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ABSTRACT
K. Malczyk. Exchange Rate Pass-Through to Inflation in Poland: VECM Analysis. Folia Oeconomica Cra- 
coviensia
This paper applies Vector Error Correction (VEC) methodology to investigate effects of exchange 
rate shocks to inflation and price setting processes in Poland, since National Bank of Poland (NBP) 
have adopted inflation targeting policy and floating exchange rate regime in 1998. The size and the 
speed of the pass-through at different stage of pricing chain (import prices, producer prices, con­
sumer prices) is measured by impulse response function (IRF). In addition, the relative importance 
of the exchange rate shocks using forecast errors variance decompositions from the estimated 
VECM is investigated. The results are interpreted in the context of NBP's conduct of monetary 
policy, in the prospect of euro area accession.
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1. WPROWADZENIE
C e le m  n in ie js z e g o  a r ty k u łu  je s t  p rz e d s ta w ie n ie  w y n ik ó w  a n a liz y  w p ły w u  z m ia n  
k u r s u  w a lu to w e g o  o ra z  p ro c e s ó w  je  k sz ta ł tu ją c y c h  n a  c e n y  i in f lac ję  w  P olsce , o d  
m o m e n tu  w p r o w a d z e n ia  p r z e z  N a r o d o w y  B a n k  Polski s tra te g ii  b e z p o ś r e d n ie g o  
ce lu  in f la c y jn e g o , to  je s t  o d  ro k u  1998.
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N a  p r z e s t r z e n i  o s ta tn ic h  d w ó c h  d e k a d ,  z ja w isk o  p r z e n o s z e n ia  z m ia n  k u r s u  
n a  c e n y  (ang . exchange rate  p a ss- th ro u g h )  w  g o s p o d a rk a c h  k ra jó w  w y so k o  u p r z e ­
m y s ło w io n y c h  s ta ło  się  p r z e d m io te m  in t e n s y w n y c h  a n a liz  z a r ó w n o  o c h a r a k ­
te rz e  te o re ty c z n y m , ja k  i e m p ir y c z n y m  (m .in . M c C a r th y  [1999], H a h n  [2003], 
B u ss ie re  [2007], L a n d a u  i S k u d e ln y  [2009]). N a to m ia s t  w  p r z y p a d k u  po lsk ie j 
g o s p o d a rk i  m o ż n a  s tw ie rd z ić ,  iż  w ła ś c iw e  i k o m p le tn e  p o z n a n ie  m e c h a n iz m u  
p r z e n o s z e n ia  z m ia n  k u r s o w y c h  n a  c e n y  n ie  z o s ta ło  je sz c z e  d o k o n a n e .  A sp e k ty  
a n a l iz o w a n e g o  z ja w is k a  p o ja w ia ją  s ię  w  p r a c a c h  a n a l i ty c z n y c h  N a r o d o w e g o  
B a n k u  P o lsk ieg o  (m . in . K o k o sz c z y ń sk i i in . [2002], C h o le w iń s k i  [2008], G ra b e k  
i in . [2008]). T eo re ty cz n e  za le żn o śc i m ię d z y  k u r s e m  a c e n a m i sz e ro k o  p rz e d s ta w ia  
M isz ta l [2008], [2009].
Z m ia n y  p o li ty k i  p ie n ię ż n e j ,  p e r s p e k ty w a  c z ło n k o w s tw a  P o lsk i w  trz e c im  
e ta p ie  U n ii G o s p o d a rc z e j  i W a lu to w e j,  a ta k ż e  e fe k ty  k r y z y s u  g o s p o d a rc z e g o  
o s ta tn ic h  la t, s ta n o w ią  p r z e s ła n k ę  d o  c iąg łe j a k tu a liz a c ji  p r o w a d z o n y c h  b a d a ń ,  
z a r ó w n o  p o p r z e z  w y k o rz y s ty w a n ie  m o ż liw ie  n a jś w ie ż s z y c h  d a n y c h ,  ja k  i u d o ­
sk o n a la n ie  w y k o rz y s ty w a n y c h  m e to d  e k o n o m e try c z n y c h .  N in ie js z y  a r ty k u ł  p o ­
d e jm u je  p r ó b ę  sz e rsze j ilu s trac ji e fe k tu  p a ss- th ro u g h  w  ro d z im e j g o sp o d a rc e .
W  ro z d z ia le  d r u g im  p r z e d s ta w io n e  z o s ta n ą  te o re ty c z n e  z a ło ż e n ia  d o ty c z ą c e  
is to ty  o ra z  d e t e r m in a n t  n ie p e łn e g o  p r z e n o s z e n ia  z m ia n  k u r s o w y c h  n a  ceny , ze 
s z c z e g ó ln y m  n a c isk ie m  n a  re la c je  łączące  b a d a n e  z ja w isk o  z  p o l i ty k ą  p ie n ię ż n ą .  
R o z d z ia ł  trz e c i p o ś w ię c o n y  z o s ta n ie  te o r e ty c z n e m u  z a p r e z e n to w a n iu  m o d e li  
SVAR i S V E C M  o ra z  f o rm a ln e m u  p r z e d s ta w ie n iu  w s k a ź n ik a  s łu ż ą c e g o  d o  p o ­
m ia r u  e fe k tu  p r z e n o s z e n ia  z m ia n  k u r s o w y c h  n a  ceny . W  ro z d z ia le  c z w a r ty m  
p r z e d s ta w io n e  z o s ta n ą  w y n ik i  w s tę p n y c h  a n a liz  rz e c z y w is ty c h  d a n y c h  i z a p r e ­
z e n to w a n e  k o n k lu z je  a n a liz  ic h  s ta ty s ty c z n y c h  w łasn o śc i.  R o z d z ia ł  p ią ty  p r z e d ­
s ta w ia ć  b ę d z ie  o c e n ę  siły  i sz y b k o śc i p r z e n o s z e n ia  się  z m ia n  k u r s u  w a lu to w e g o  
n a  c e n y  i in flac ję , d o  c z e g o  w y k o rz y s ta n e  z o s ta n ą  fu n k c ja  rea k c ji  n a  b o d ź c e  i d e ­
k o m p o z y c ja  w a r ia n c ji  b łę d u  p ro g n o z y .
2. IS T O T A  I P R Z Y C Z Y N Y  N I E P E Ł N E G O  P R Z E N O S Z E N I A  Z M I A N  
K U R S U  W A L U T O W E G O  N A  C E N Y
W  li te r a tu rz e  e k o n o m ic z n e j  s p o tk a ć  m o ż n a  d w a  u ję c ia  e f e k tu  p r z e n o s z e n ia  
z m ia n  k u r s u  n a  c e n y  w e w n ę t rz n e .  G h o s h  i R a ja n  [2009] d e f in iu ją  to  p o ję c ie  jako  
s to p ie ń  w ra ż l iw o śc i c e n  d ó b r  im p o r to w a n y c h  n a  j e d n o p r o c e n to w ą  z m ia n ę  k u r s u  
w a lu to w e g o  w y ra ż o n e g o  w  w a lu c ie  im p o r te ra .  J e d n a k ,  j a k  z a u w a ż a ją  H a ll i Tay­
lo r  [2007], w  p r z y p a d k u  tzw . m a ły c h  g o s p o d a re k  o tw a r ty c h  z  k u r s e m  w a lu to w y m  
z w ią z a n y  je s t  ściśle r ó w n ie ż  k r a jo w y  o g ó ln y  p o z io m  cen . T o w ary  im p o r to w a n e  
b e z p o ś r e d n io  k o n k u r u ją  z  p r o d u k ta m i  k ra jo w y m i,  n a to m ia s t  d o b ra  e k s p o r to w e  
s p r z e d a w a n e  są  p o  c e n a c h  ś w ia to w y c h . S to p ie ń  w p ły w u  z m ia n  k u r s u  n a  o g ó ln y  
p o z io m  c e n  w  k ra ju  je s t  w ię c  o w ie le  sz e rsz y  (por. Ih r ig  i in . [2007]). D o d a tk o w o
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z m ia n y  k u r s u  p o p r z e z  w p ły w  n a  k o n k u re n c y jn o ś ć  e k s p o r tu  d e te r m in u ją  z m ia n y  
p ro d u k c ji ,  co z  ko le i w p ły w a  n a  c e n y  k ra jo w e . K a n a ł k u r s o w y  je s t  te ż  o g n iw e m  
tra n sm is ji  s z o k ó w  z e w n ę trz n y c h .
W  z w ią z k u  z  p o w y ż s z y m  m o ż n a  sp o tk a ć  u ję c ie  s z e rsz e  o p is y w a n e g o  z a g a d ­
n ie n ia ,  w  k tó r y m  to  e fe k t  pa ss-th ro u g h  r o z u m ia n y  je s t  ja k o  łą c z n a  re a k c ja  z m ia n  
r ó ż n y c h  c z y n n ik ó w  ta k ic h  jak : sz o k i p o d a ż o w e  ( z m ia n y  c e n  z e w n ę tr z n y c h )  
i s z o k i p o p y to w e  (z m ia n y  lu k i p o p y to w e j )  n a  w s k a ź n ik  c e n  to w a r ó w  i u s łu g  
k o n s u m p c y jn y c h  (C PI) (K o k o sz cz y ń sk i i in . [2002]). T ran sm is ja  w  ty m  p r z y p a d k u  
p rz e b ie g a  n ie  ty lk o  b e z p o ś r e d n io  ( p o p rz e z  c e n y  d ó b r  im p o r to w a n y c h ) ,  ale  te ż  
k a n a łe m  p o ś r e d n im  p o p r z e z  w p ły w  c e n  im p o r tu  z a o p a t r z e n io w e g o  w y w o łu ją c y  
z m ia n y  c e n  p r o d u k c j i  s p r z e d a n e j  p r z e m y s łu  (PPI). D o d a tk o w o  w a h a n ia  c e n  w e ­
w n ę t r z n y c h  w p ły w a ją c  n a  p o p y t  k r a jo w y  z m ie n ia ją  w ie lk o ść  lu k i p o p y to w e j ,  co 
z  ko le i d e te r m in u je  d a lsz e  z m ia n y  w s k a ź n ik a  CPI.
K u rs  w a lu to w y  je s t  r ó w n ie ż  je d n y m  z  k a n a łó w  tra n sm is ji  im p u ls ó w  p o li ty k i 
p ie n ię ż n e j .  S p a d e k  w e w n ę t rz n e j  s to p y  p r o c e n to w e j  p r o w a d z i  d o  o b n iż e n ia  się 
a tra k c y jn o śc i in w e s ty c y jn e j  k ra ju . Im p lik u je  to  o d p ły w  k a p i ta łu  k r ó tk o te rm in o ­
w e g o  p o c ią g a ją c y  z a  s o b ą  d e p re c ja c ję  r o d z im e j  w a lu ty . S p a d e k  k u r s u  k o rz y s tn ie  
w p ły w a  n a  k o n k u re n c y jn o ś ć  e k s p o r tu ,  n a to m ia s t  p o g a r s z a  w a r u n k i  im p o r tu ,  co 
sp rz y ja  p o p r a w ie  b i la n s u  h a n d lo w e g o .  R o śn ie  k ra jo w a  p r o d u k c ja  i u m a c n ia  się 
w z r o s t  g o sp o d a rc z y .  O d w r o tn y  w p ły w  n a  g o s p o d a rk ę  b ę d z ie  m ia ł  w z r o s t  s to p y  
p r o c e n to w e j  (sze rze j K a ź m ie rc z a k  [2008] s. 124-125). W szy stk ie  w y m ie n io n e  z a ­
le ż n o śc i o b ra z u je  s c h e m a t  1 .
Źródło: opracowanie własne.
Schemat 1. Mechanizm wpływu zmian kursu walutowego na ceny
S zu k a jąc  p r z y c z y n  n ie p e łn e g o  p r z e k ła d a n ia  się  z m ia n  k u r s u  n a  ceny , w  je d ­
n e j z  p ie rw s z y c h  p r a c  e m p ir y c z n y c h  a n a l iz u ją c y c h  o p is y w a n e  z a g a d n ie n ie ,  
D o rn b u s c h  [1987] r o z w a ż a  ta k ie  je g o  d e t e r m in a n ty  jak : u d z ia ł  im p o r tu  w  r y n k u  
k ra ju  p r z e z n a c z e n ia ,  s to p ie ń  h o m o g e n ic z n o ś c i  i su b s ty tu c y jn o ś c i  d ó b r  o ra z  sk a lę
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ry w a liz a c ji  e k sp o rte ró w . Jeśli u d z ia ł  to w a r ó w  z a g ra n ic z n y c h  w  d a n y m  r y n k u  je s t 
w y so k i,  e k s p o r te r z y  b ę d ą  s k ło n n i  a b s o rb o w a ć  n e g a ty w n e  z m ia n y  k u r s u  w a lu ­
to w e g o  w  ce lu  u t r z y m a n ia  k o n k u re n c y jn o ś c i  s w o ic h  p r o d u k tó w  i  z a c h o w a n ia  
u d z ia łó w  w  r y n k u .  P o d o b n ie  b ę d z ie  w  sy tu a c ji ,  g d y  o fe ro w a n e  d o b r a  k o n s u ­
m e n c i  b ę d ą  w  s ta n ie  z a s tą p ić  p r o d u k ta m i  k ra jo w y m i. Z a te m  im  r y n e k  je s t  b a r ­
dz ie j k o n k u re n c y jn y ,  ty m  e fe k t  p a ss- th ro u g h  je s t  m n ie jszy . D o d a tk o w o  a u to r  w y ­
m ie n ia  k o s z ty  t r a n s p o r tu  i  d y s try b u c j i  z m n ie js z a ją c e  sk a lę  s p a d k u  c e n  w  w y n ik u  
ap re c ja c ji w a lu ty  im p o r te ra .
N ie  b e z  z n a c z e n ia  s ą  te ż  tzw . k o s z ty  m e n u ,  czy li o b c ią ż e n ia  ja k ie  p o n o s z ą  
s p r z e d a w c y  z m u s z e n i  d o  c z ę s ty c h  z m ia n  cen . D la te g o  w a h a n ia  k u r s u  u z n a w a n e  
z a  k r ó tk o tr w a łe  lu b  n ie w ie lk ie  m o g ą  p o z o s ta ć  b e z  o d z w ie rc ie d le n ia  w  c e n a c h  
s p r z e d a ż y  dóbr. N ie m n ie j  j e d n a k  P o lla rd  i C o u g h l in  [2004] d o w o d z ą ,  ż e  g d y
0 sk a li p r z e n o s z e n ia  d e c y d u ją  je d y n ie  k o sz ty  m e n u ,  w  d łu g im  o k re s ie  m o ż e m y  
m ó w ić  o p e łn y m  efek c ie  pass-through .
S ka la  p r z e n o s z e n ia  z m ia n  k u r s u  n a  c e n y  d e t e r m in o w a n a  m o ż e  b y ć  p r z e z  
c e lo w e  z a c h o w a n ia  p r o d u c e n tó w ,  w  sz c z e g ó ln o śc i s to s o w a n ą  p r z e z  n ic h  s t r a t e ­
g ię  c e n o w ą  i w y b ó r  w a lu ty  f a k tu r o w a n ia  s p r z e d a ż y  (por. F u k u d a  i O n o  [2006], 
C a m p a  i G o ld b e rg  [2002]). S tra te g ia  u s ta la n ia  c e n  w  w a lu c ie  lo k a ln e j (local cu r­
rency  pric ing , L C P )  b ę d z ie  p rz y c z y n ia ć  się d o  n o m in a ln e j  sz ty w n o śc i  c e n  n a  ry n k u  
d o c e lo w y m , czy li n isk ie g o  s to p n ia  p r z e n o s z e n ia  z m ia n  k u r s o w y c h  (D e v e re u x
1 E n g e l [2003]). M isz ta l [2008] d o d a je ,  że  k o n s e k w e n c ją  w y b o r u  tak ie j s tra teg ii  
b ę d ą  d o s to s o w a n ia  je d y n ie  w  w o lu m e n ie  im p o r tu .  D o  o d m ie n n y c h  r e z u l ta tó w  
p r o w a d z i  s tr a te g ia  u s ta la n ia  c e n  w  w a lu c ie  k r a ju  e k s p o r te r a  (producer cu rren cy  
p ric ing , P C P ), w  k tó r y m  to  p r z y p a d k u  m a m y  d o  c z y n ie n ia  z  b e z p o ś r e d n im  p r z e ­
n o s z e n ie m  z m ia n  k u r s o w y c h  n a  c e n y  im p o r tu .
A n d e r to n  [2003] a n a liz u ją c  ró ż n ic e  w  efek cie  p a ss- th ro u g h  m ię d z y  S ta n a m i 
Z je d n o c z o n y m i a k ra ja m i U n ii E u ro p e jsk ie j ta k ż e  o p ie ra  się  n a  c z y n n ik a c h  m i­
k ro e k o n o m ic z n y c h . A u to r  k o n k lu d u je ,  że  im  w y ż s z a  e la s ty c z n o ść  c e n o w a  p o p y tu  
n a  to w a r y  im p o r to w a n e  ty m  m n ie js z a  s k ło n n o ś ć  p r o d u c e n tó w  d o  p r z e n o s z e n ia  
z m ia n  k u r s u  n a  ceny . S k ło n n o ść  ta  n a to m ia s t  ro ś n ie  w ra z  ze  w z r o s te m  e la s ty cz ­
n o śc i c e n o w e j p o d a ż y  d ó b r  im p o r to w a n y c h .  I s to tn a  w y d a je  się  te ż  in n a  k o n k lu ­
z ja  a u to ra ,  m ó w ią c a  o w z g lę d n ie  n is k im  s to p n iu  p r z e k ła d a n ia  s ię  z m ia n  k u r s o ­
w y c h  w  p r z y p a d k u  k ra jó w  c z ło n k o w s k ic h  U E  u b ie g a ją c y c h  się  o c z ło n k o s tw o  
w  s tre f ie  e u ro . M o ż n a  z a te m  w y s n u ć  w n io s e k ,  że  p e r s p e k ty w a  w e jśc ia  P olsk i d o  
s t r e fy  e u r o  m o ż e  s ta b il iz o w a ć  c e n y  h a n d l u  m ię d z y n a r o d o w e g o ,  g d y ż  w a h a n ia  
k u r s o w e  m o g ą  b y ć  p o s t r z e g a n e  ja k o  ty m c z a s o w e  i  p rze m ija ją ce .
W p ły w  z m ia n  k u r s o w y c h  n a  c e n y  m o ż e  r ó w n ie ż  z a le ż e ć  o d  p r o w a d z o n e j  
p r z e z  w ła d z e  m o n e ta r n e  d a n e g o  k ra ju  p o li ty k i p ie n ię ż n e j ,  w  ty m  p o li ty k i k u r s u  
w a lu to w e g o .  T aylor [2000] tw ie rd z i ,  że  sk a la  p r z e n o s z e n ia  z m ia n  k u r s o w y c h  je s t 
n iż s z a  w  k ra ja c h  o n iż sz e j in flacji, g d z ie  p o li ty k a  m o n e ta r n a  m a  b a rd z ie j  s ta b iln y  
c h a ra k te r .  W  w a r u n k a c h  u p o rc z y w e j  in flacji f irm y  n ie  b ę d ą  p o s tr z e g a ć  w a h a ń  
k u r s o w y c h  ja k o  k ró tk o trw a ły c h ,  s tą d  w ię k s z a  ic h  s k ło n n o ś ć  d o  d o s to s o w a ń  ce ­
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n o w y c h .  Z a ło ż e n ie  to  z n a la z ło  p o tw ie r d z e n ie  w  a n a l iz a c h  e m p ir y c z n y c h  (por. 
C h o u d h r i  i H a k u r a  [2006], C a ' Z o rz i,  H a h n  i S a n c h e z  [2007]).
W a r to  z a z n a c z y ć ,  że  k a n a ł  k u r s o w y  p o li ty k i  p ie n ię ż n e j  w y d a je  s ię  m ieć  
is to tn e  z n a c z e n ie  w  p r z y p a d k u  m o ż liw e g o  p r z y s tą p ie n ia  Polski d o  s tre fy  eu ro . 
O d  s to p n ia  p o d o b ie ń s tw a  p o m ię d z y  m e c h a n iz m a m i tra n sm is ji  p o li ty k i p ie n ię ż ­
n e j (w  ty m  rea k c ji  n a  s z o k i w a lu to w e )  z a le ż e ć  b ę d z ie  a d e k w a tn o ś ć  i  sk u te c z n o ś ć  
w s p ó ln e j  p o li ty k i m o n e ta r n e j  d la  p o lsk ie j g o s p o d a rk i .  W y m ie n io n e  w y ż e j p ra c e  
d o s ta rc z a ją  w n io sk ó w , że  s to p ie ń  p r z e n o s z e n ia  z m ia n  k u r s o w y c h  n a  c e n y  je s t  
w y ż s z y  w  g o s p o d a rk a c h  w s c h o d z ą c y c h  n iż  w  k ra ja c h  g o s p o d a rc z o  z a a w a n s o ­
w a n y c h .  C a ' Z o rz i,  H a h n  i S a n c h e z  [2007] a rg u m e n tu ją ,  że  m o ż e  to  z a le ż e ć  o d  
w y b o ru  r e ż im u  k u r s o w e g o  i  o b a w ą  p r z e d  rz e c z y w is ty m  p e łn y m  u p ły n n ie n ie m  
k u r s u  (fear o f  flo a tin g ).  S ław iń sk i [2007] u z a s a d n ia ,  że  b a n k i  c e n tr a ln e  z w ła sz c z a  
k ra jó w  ro z w ija ją c y c h  się cz ęs to  u n ik a ją  p r o w a d z e n ia  s w o b o d n e j  p o li ty k i p ie n ię ż ­
n e j (cz eg o  w a r u n k ie m  je s t  k u r s  p ły n n y ) ,  b o ją c  s ię  w ła ś n ie  w y w o ły w a n ia  d u ż y c h  
w a h a ń  k u r so w y c h .
W ra z  z  r o z w o je m  b a d a ń  n a d  w p ły w e m  z m ia n  k u r s o w y c h  n a  c e n y  w ię k s z ą  
w a g ę  z a c z ę to  p r z y k ła d a ć  d o  a n a liz  e fe k tu  p a ss- th ro u g h  w  k o n te k śc ie  p o li ty k i s ta ­
b iliza cy jn e j b a n k u  c e n tr a ln e g o  o ra z  rea k c ji  n a  sz o k i k ra jo w e  i z e w n ę t r z n e  (m .in . 
H a h n  [2003]; I to , S asak i i S a to  [2005]). P o jaw iły  się  p y ta n ia ,  j a k  z m ie n n o ś ć  k u r s u  
p r z e k ła d a  się  n a  in f la c ję  k o n s u m e n ta  (CPI) o ra z  w z r o s t  g o sp o d a rc z y ,  ty m  s a m y m  
ja k a  p o w in n a  o p ty m a ln a  p o li ty k a  p ie n ię ż n a  p r z y  w y k a z a n y m  n ie p e łn y m  p r z e ło ­
ż e n iu  z m ia n  k u r s o w y c h  n a  ceny . N a  p rz y k ła d z ie  w y so c e  o tw a r ty c h  g o s p o d a re k  
S zw ec ji i W ielk iej B ry ta n ii ,  B e rn a n k e  i in . [1999] p o k a z u ją ,  że  n is k a  in f la c ja  m o ż e  
b y ć  r e z u l ta te m  w p r o w a d z e n ia  p r z e z  b a n k i  c e n tr a ln e  S zw ec ji i  W ielk iej B ry ta n ii  
s tra te g ii  b e z p o ś r e d n ie g o  ce lu  in f la c y jn e g o . B a rd z o  z n ik o m y  w p ły w  z m ia n  k u r s u  
n a  in f la c ję  k o n s u m e n ta  p o tw ie r d z a  te ż  s z e r e g  b a d a ń  e m p ir y c z n y c h  (por. m .in . 
M c C a r th y  [1999], G a g n o n  i Ih r ig  [2004]).
M is h k in  [2008] z a z n a c z a  je d n a k ,  że  w s p ó łz a le ż n o ś ć  m ię d z y  n ie w ie lk im  
e fe k te m  p a ss- th ro u g h  a  n is k ą  in f la c ją  u t r z y m y w a ć  b ę d z ie  się  t a k  d łu g o ,  j a k  w ła ­
d z e  m o n e ta r n e  b ę d ą  z d e c y d o w a n ie  r e a g o w a ć  n a  sz o k i, m o g ą c e  n ie k o rz y s tn ie  
w p ły n ą ć  n a  d y n a m ik ę  cen . A u to r  d o d a je  r ó w n ie ż ,  że  a n a liz y  s tw ie rd z a ją c e  n isk i 
w p ły w  z m ia n  k u r s o w y c h  n a  in f la c ję  w  rz e c z y w is to śc i  u k a z u ją  u ś r e d n io n y  e fe k t 
z  r ó ż n y c h  o k resó w , a rz e c z y w is te  re a k c je  z a le ż ą  o d  te g o , ja k i k o n k re tn ie  s z o k  d o ­
tk n ą ł  g o sp o d a rk ę .
D la te g o  te ż  is to tn e  w y d a ją  się  b a d a n ia  p r o w a d z o n e  n a  a k tu a ln y c h  d a n y c h ,  
u jm u ją c e  d y n a m ic z n ie  z m ie n ia ją c e  s ię  o to c z e n ie  g o s p o d a rc z e .  W  p r z y p a d k u  
P olsk i b ę d ą  to  c z y n n ik i  w e w n ę t r z n e  ta k ie  ja k  z m ia n y  r e ż im u  k u r s o w e g o  i  całej 
s tra te g ii  p o li ty k i  p ie n ię ż n e j ,  o ra z  z e w n ę t r z n e  z w ią z a n e  m . in . z  ak c es ją  d o  U n ii 
E u ro p e jsk ie j c z y  s k u tk a m i k r y z y s u  ś w ia to w e g o  o s ta tn ic h  lat. P y ta n ie  o z a le ż n o ść  
m ię d z y  k u r s e m  a in f la c ją  w y d a je  się  i s to tn e  s z c z e g ó ln ie  w  p e r s p e k ty w ie  w ejśc ia  
d o  s t r e fy  e u r o  i  z w ią z a n e j  z  ty m  k o n ie c z n o śc i  s p e łn ie n ia  z a r ó w n o  k ry te r iu m  
n isk ie j in flacji, j a k  i s ta b iln e g o  k u rsu .
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3. S P E C Y F IK A C JA  M O D E L U
A n a liz a  o p is a n e g o  w e  w p r o w a d z e n iu  z a g a d n ie n ia  w y m a g a  u p o r z ą d k o w a n ia  
o p isu  p o w ią z a ń  m ię d z y  w y m ie n ia n y m i w ie lk o śc iam i e k o n o m ic z n y m i.  P o w sz e c h ­
n y m i n a r z ę d z ia m i  s to s o w a n y m i w  an a liz ie  p o li ty k i  e k o n o m ic z n e j (a w  sz c z e g ó l­
n o śc i p o li ty k i p ie n ię ż n e j)  są  —  z a p r o p o n o w a n e  p r z e z  S im sa  [1980] —  s t r u k tu ­
ra ln e  m o d e le  w e k to ro w e j  a u to re g re s j i  (S tru c tu ra l Vector A u to re g re ss io n s ,  SVAR) 
( C h a re m z a  i D e a d m a n  [1997] s. 155, K o k o szc zy ń sk i [2004] ro z d z .  7).
N ie c h  p u n k te m  w y jśc ia  b ę d z ie  K -w y m ia ro w y  m o d e l  VAR(p) z a p is a n y  w  fo r­
m ie  z r e d u k o w a n e j :
y t  =  A iy t- i  +  — +  A pyt-p +  u t ( i )
g d z ie  y t je s t  w e k to r e m  o b s e rw o w a ln y c h  z m ie n n y c h  o w y m ia ra c h  (K X 1), 
A j( j  = 1  — p) to  (K X K) w y m ia ro w e  m a c ie rz e  p a r a m e t r ó w  s to ją c y c h  p r z y  o p ó ź ­
n io n y c h  z m ie n n y c h  e n d o g e n ic z n y c h ,  n a to m ia s t  u t r e p r e z e n tu j e  K -w y m ia r o w y  
b ia ło s z u m o w y  g a u s so w s k i s k ła d n ik  lo s o w y  u t ~  i iN (0, Ru).
P rz y  z a ło ż e n iu  s ta c jo n a rn o ś c i  z m ie n n y c h  r ó w n a n ie  (1) m o ż n a  p r z e d s ta w ić  
w  p o s ta c i  r e p r e z e n ta c j i  w e k to ro w e j  ś re d n ie j  r u c h o m e j  (Vector M o v in g  A verage , 
V M A ) ( L u tk e p o h l  [2005]):
y t  =  Ut +  UiUt-
g d z ie
j=i
o ra z  U o =  IK i A j  =  0 d la  j  >  p.
R e p re z e n ta c ja  w  p o s ta c i  V M A  je s t  p o m o c n a  w  w y p r o w a d z e n iu  p o d s ta w o ­
w e g o  n a r z ę d z ia  w  b a d a n iu  czy li fu n k c ji  rea k c ji  n a  b o d z ie c  (im p u lse  response fu n c ­
tio n , IRF). O k re ś la  o n a  d y n a m ic z n ą  re a k c ję  z m ie n n e j  w  m o d e lu  VAR n a  z a b u r z e ­
n ie  s k ła d n ik a  lo so w e g o . F o rm a ln ie ,  ( i , j) - ty  e l e m e n t  m a c ie rz y  U s o b ra z u je  w p ły w  
je d n o s tk o w e g o  z a b u r z e n ia ,  k tó re  d o tk n ę ło  z m ie n n ą  j  w  m o m e n c ie  t, n a  i-tą  
z m ie n n ą  w  m o d e lu ,  p o  u p ły w ie  s  o k re s ó w  o d  m o m e n tu  t.
N ies te ty , p r z y  z a ło ż e n ia c h  m o d e lu  (1), w a r to śc i  fu n k c ji  rea k c ji  m o g ą  n ie  o d ­
d a w a ć  re lac ji m ię d z y  je d y n ie  d w ie m a  z m ie n n y m i.  W y n ik a  to  z  m o ż liw o śc i w y ­
s tą p ie n ia  je d n o c z e s n y c h  k o re lac ji m ię d z y  s k ła d n ik a m i  lo s o w y m i p o s z c z e g ó l ­
n y c h  r ó w n a ń  (m a c ie rz  R u n ie  je s t  d ia g o n a ln a ) .  S p o s o b e m  n a  p r z e z w y c ię ż e n ie  
p r o b le m u  je d n o c z e s n y c h  ko re lac ji m ię d z y  s k ła d n ik a m i lo so w y m i m o d e lu  (1) je s t  
p rz e d s ta w ie n ie  g o  w  p o s ta c i  s t ru k tu ra ln e j :
B-1 y t  =  B 1 A i yt-1 +  ... +  B 1 A p yt_p +  £t (4)
N a le ż y  d o d a ć ,  że  m a c ie rz  B je s t  n ie o s o b liw a  w y m ia r u  (K X K). N a to m ia s t  
w e k to r  £ t n a z y w a n y  je s t  w e k to r e m  s t r u k tu r a ln y c h  in n o w a c ji .  M o d e le  (1) i (4) 
łą cz y  za le żn o ść :
1 +  U u t -2  +  —




u t =  B s t (5)
W  z w ią z k u  z  p o w y ż s z y m  z a c h o d z i  re la c ja  R u =  B R£B ', co  p r z y  z a ło ż e ­
n iu  b r a k u  k o re la c ji i je d n o s tk o w y c h  w a r ia n c ji  e l e m e n tó w  £ t, tj. R £ =  IK, czyli 
£ t ~  iiN(0, 1K) d a je  n a s tę p u ją c ą  p o s ta ć  m a c ie rz y  k o w aria n c ji  s k ła d n ik a  lo so w e g o  u t :
Ru  =  b b ' .  (6)
W id a ć  w ięc , że  w y jśc io w y  m o d e l  (1) m o ż n a  in te r p re to w a ć  ja k o  j e d n ą  z  w e r ­
sji m o d e lu  s t r u k tu r a ln e g o  (4). D o  id e n ty f ik a c ji  m o d e lu  p o t r z e b n e  je s t  n a ło ż e n ie  
re s try k c ji  n a  m a c ie rz  B. Z  w ła s n o śc i  sy m e tr i i  m a c ie rz y  k o w a r ia n c ji  o t r z y m u je  się 
K (K + 1 )/2  re s try k c ji .  D o  o k re ś le n ia  id e n ty f ik o w a ln o ś c i  m o d e lu  s t r u k tu r a ln e g o  
n ie z b ę d n e  je s t  n a ło ż e n ie  d o d a tk o w y c h  K(K-1)/2 re s try k c ji.  W  n in ie js z y m  b a d a ­
n iu  m a c ie rz  B z o s ta ła  o tr z y m a n a  w  w y n ik u  d e k o m p o z y c ji  C h o le sk ie g o  m a c ie rz y  
k o w a r ia n c ji  R u. W  ty m  p r z y p a d k u  m a c ie rz  B je s t  m a c ie rz ą  t r ó jk ą tn ą  d o ln ą ,  a ca ły  
m o d e l  m a  s t r u k tu r ę  re k u r s y w n ą .  K a ż d a  k o lu m n a  m a c ie rz y  B je s t  id e n ty f ik o w a ln a  
z  d o k ła d n o ś c ią  d o  z n a k u .
P rz y  ta k im  sp o so b ie  id e n ty f ik a c ji ,  p o s ta ć  (2) m o d e lu  m o ż n a  z a p isa ć  n a s tę p u ­
jąco:
Vt =  A o £ t +  A 1 £t-i +  — (7)
g d z ie  A i =  U i B(i =  0, 1, 2, ...). M a c ie rz e  z a w ie ra ją  w a r to śc i  tzw . o r to g o n a ln y c h  
fu n k c ji  rea k c ji  im p u ls o w e j ,  tj. p o  w y e l im in o w a n iu  je d n o c z e s n y c h  ko re lac ji m ię ­
d z y  s k ła d n ik a m i lo so w y m i p o s z c z e g ó ln y c h  r ó w n a ń .  Takie r o z w ią z a n ie  p o z w a la  
w y k o rz y s ta ć  k o le jn e  n a r z ę d z ie  in te r p re ta c y jn e  w  a n a liz ie  m o d e l i  VAR ja k im  je s t  
d e k o m p o z y c ja  w a r ia n c ji  b łę d u  p r o g n o z y .
Jeśli d o  o z n a c z e n ia  ( i , j) - te g o  e le m e n tu  m a c ie rz y  A s u ż y je  się  o z n a c z e n ia  Ay,s to  
w a r ia n c ję  b łę d u  p r o g n o z y  yk,T+h -  Vk,T+h\T m o ż n a  z a p is a ć  ja k o
=  ^  +  ••• +  =  ^ (A jy ,o  +  ••• +  (8)
5 = 0  j  —1
W y ra ż e n ie  (Ajy,o +  ■■• +  in te r p re tu je  się  ja k o  u d z ia ł  z m ie n n e j  j  w  w a ­
rian c ji  b łę d u  p r o g n o z y  z m ie n n e j  k  d la  h o r y z o n tu  h. Po p o d z ie le n iu  p o w y ż s z e g o  
w y ra ż e n ia  p r z e z  o \ { h ) o t r z y m u je  s ię  p r o c e n to w y  u d z ia ł  z m ie n n e j  j  w  w a ria n c ji  
b łę d u  p r o g n o z y  z m ie n n e j  k  d la  h - te g o  o k re s u  p ro g n o z y :
“  a U h )  (9)
E s ty m a c ja  m o d e lu  SVAR je s t  z a s a d n a  p r z y  z a ło ż e n iu  k o w a r ia n c y jn e j  sta- 
c jo n a rn o ś c i  z m ie n n y c h .  M o ż e  b y ć  ta k ,  że  d a n e  n ie s ta c jo n a rn e  k a te g o r ie  e k o ­
n o m ic z n e  z m ie n ia ją  s ię  w  z b l iż o n y  d o  s ieb ie  sp o só b , a  łą cz ąc e  je  re la c je  m a ją  
t r w a ły  i d łu g o o k r e s o w y  c h a ra k te r ,  b ę d ą c y  w y n ik ie m  w s p ó ln e g o  t r e n d u  s to c h a ­
s ty c z n e g o . W  ta k im  p r z y p a d k u  k o m b in a c je  lin io w e  m ię d z y  z m ie n n y m i m o g ą
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b y ć  s ta c jo n a rn e .  Jeśli is tn ie je  d łu g o o k r e s o w y  z w ią z e k  m ię d z y  z m ie n n y m i,  a o d ­
c h y le n ia  o d  d łu g o o k re s o w e j  śc ieżk i r ó w n o w a g i  s ą  s ta c jo n a rn e  to  z m ie n n e  ta k ie  
n a z y w a  się  s k o in te g ro w a n y m i ( C h a re m z a  i D e a d m a n  [1997]). P o m in ię c ie  fa k tu , 
że  z m ie n n e  m o g ą  się  ze  so b ą  k o in te g ro w a ć ,  p r o w a d z ić  b ę d z ie  d o  u t r a ty  is to tn e j 
in fo rm a c ji  w  m o d e lo w a n iu  i p o z b a w ie n ia  m o d e lu  w ła s n o śc i  d łu g o o k r e s o w y c h  
(por. C h a re m z a  i D e a d m a n  [1997], F av e ro  [2001]).
N a r z ę d z ie m  p o z w a la ją c y m  n a  a n a liz ę  s z e re g ó w  s k o in te g ro w a n y c h ,  d e k o m ­
p o z y c ję  ic h  z m ie n n o ś c i  n a  re la c je  d łu g o o k re s o w e ,  k ró tk o o k re s o w e  w a h a n ia  i  lo ­
s o w e  z a b u r z e n ia  (a ta k ż e  e l im in u ją c y m  w s p ó ln e  t r e n d y  s to c h a s ty c z n e )  są  w e k ­
to r o w e  m o d e le  k o re k ty  b łę d u  (Vector E rror C orrection  M o d e l,  V E C M ) (J o h a n s e n  
[1988]).
Z r e d u k o w a n ą  fo rm ę  K -w y m ia ro w e g o  m o d e lu  VAR(p) p o s ta c i (1) m o ż n a  p r z e ­
k sz ta łc ić  d o  n a s tę p u ją c e j  p ostac i:
A Vt =  n  y t -1 +  T 1 A y;_1 +  ... +  r p_1 A y t-p+i  +  u t (10)
g d z ie :
n  =  - ( Ik  -  A i -  ... -  A p), (11)
z a ś  d la  p  >  1 T; =  -(A ; +i +  ... +  A p), (12)
i =  1, . . . ,  p  -  1
Jeśli r z ą d  m a c ie rz y  P  r ó w n a  się  r  i s p e łn io n y  je s t  w a r u n e k  1 < r z ( P )  < K  -  1, 
to  m o ż n a  d o k o n a ć  d e k o m p o z y c ji  m a c ie rz y  P  n a  ilo c z y n  d w u  m a c ie rz y  p e łn e g o  
r z ę d u  k o lu m n o w e g o ,  m ia n o w ic ie
n  =  a b  ’ (13)
g d z ie  a  i b  m a ją  w y m ia ry  (K X r). W  ta k im  p r z y p a d k u  z a p is a n ą  r ó w n a n ie m  (10) 
fo rm ę  m o d e lu  VAR n a z y w a  się  w e k to r o w y m  m o d e le m  k o re k ty  b łę d u  (VECM ). 
M a c ie rz  b  z w a n a  je s t  m a c ie rz ą  k o in te g ru ją c ą ,  a k a ż d a  k o le jn a  jej k o lu m n a  o d ­
p o w ia d a  w e k to ro w i k o in te g r u ją c e m u  lin io w o  n ie z a le ż n e m u  o d  p o z o s ta ły c h ,  w y ­
z n a c z a ją c e m u  r ó w n o w a g ę  d łu g o o k re s o w ą .  I lo c z y n  b ' y t je s t  s ta c jo n a rn y  i s ta n o w i 
j e d e n  z  r  m e c h a n iz m ó w  k o re k ty  b łę d u .  M a c ie rz  a  o k re ś la  szy b k o ść , z  ja k ą  d o k o ­
n u je  s ię  k o re k ta  o d c h y le ń  p o s z c z e g ó ln y c h  z m ie n n y c h  o d  r ó w n o w a g i  d łu g o o k r e ­
so w e j, s tą d  z w a n a  je s t  m a c ie rz ą  d o s to s o w a ń  (por. C h a re m z a  i D e a d m a n  [1997], 
S y c z e w sk a  [2007]).
M o d e l  V E C M  m o ż n a  t r a k to w a ć  ja k o  z r e d u k o w a n ą  p o s ta ć  s t r u k tu r a ln e g o  
w e k to r o w e g o  m o d e lu  k o re k ty  b łę d u  (SV ECM ), k tó r y  z  ko le i je s t  iz o m o rf ic z n y m  
p r z e k s z ta łc e n ie m  m o d e lu  SVAR. D la  z d e f in io w a n e g o  r ó w n a n ie m  (4) m o d e lu  
SVAR o d p o w ia d a ją c a  m u  p o s ta ć  SV E C M  p r z e d s ta w ia  się  n a s tę p u ją c o :
B-1*  = B -'cipy,-! + B- ‘ + £, (14)
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g d z ie  w s z y s tk ie  o z n a c z e n ia  p o z o s ta ją  n ie z m ie n n e ,  tj. y t je s t  K -w y m ia ro w y m  
w e k to r e m  o b s e rw o w a ln y c h  z m ie n n y c h ,  a  i b  s ą  o d p o w ie d n io  m a c ie rz a m i d o ­
s to s o w a ń  i k o in te g ru ją c ą  o w y m ia ra c h  (K X r), r j (j  =  1 ... p  - 1 )  to  (K X K) w y ­
m ia r o w e  m a c ie rz e  p a r a m e t r ó w  k r ó tk o o k re s o w y c h ,  n a to m ia s t  £ t r e p r e z e n tu je  
K -w y m ia ro w y  b ia ło s z u m o w y  s k ła d n ik  lo so w y  £ t ~  i iN ( 0 ,1K) i z a c h o w a n a  je s t  z a ­
le ż n o ść  (5).
Z g o d n ie  z  k o n c e p c ją  w y s u n ię tą  p r z e z  M c C a r th y 'e g o  [1999] siłę  p r z e ło ż e n ia  
z m ia n  k u r s o w y c h  n a  c e n y  m o ż n a  m ie rz y ć  ja k o  s to s u n e k  s k u m u lo w a n e j  z m ia n y  
o d p o w ie d n ie g o  a g r e g a tu  c e n o w e g o , ja k a  n a s tą p i ła  o d  m o m e n tu  z m ia n y  k u rs u ,  
d o  łą cz n e j z m ia n y  k u r s u  w a lu to w e g o ,  k tó ra  tę  z m ia n ę  c e n  w y w o ła ła .  P o w y ż sz a  
z a le ż n o ść  r ó w n a  je s t  s to s u n k o w i  w a r to śc i  fu n k c ji  rea k c ji d a n e g o  a g r e g a tu  c e n o ­
w e g o  w  m o m e n c ie  t  + s  n a  s z o k  k u r s o w y  p o w s ta ły  w  m o m e n c ie  t, d o  w a rto śc i 
fu n k c ji  rea k c ji  k u r s u  w a lu to w e g o  n a  in n o w a c ję ,  k tó ra  tę  z m ia n ę  w y w o ła ła .  Z a ­
le ż n o ść  tę  d la  c e n  im p o r tu  m o ż n a  z a p isa ć  jako :
=  I R F j i m p ,  £ neer,s )
‘•t+s I R F ( n e e r , £ neer, s ) ( )
g d z ie  IR F ( i , j , s ) =  d y i/t+s /  d f j t o z n a c z a  w a r to ś ć  o d p o w ie d n ie j  fu n k c ji  re a k c ji  n a  
im p u ls ,  a im p  o ra z  neer  o z n a c z a ją  o d p o w ie d n io  c e n y  im p o r tu  o ra z  k u r s  w a lu ­
tow y .
W s p ó łc z y n n ik  z d e f in io w a n y  r ó w n a n ie m  (15) m o ż n a  w y k o rz y s ta ć  d o  a n a ­
lizy  rea k c ji  c e n  ja k  i  p o z o s ta ły c h  w ie lk o śc i e k o n o m ic z n y c h  n a  z a b u r z e n ia  in n y c h  
s k ła d n ik ó w  lo s o w y c h  (p a m ię ta ją c , że  szo k i p o w in n y  b y ć  w z a je m n ie  n ie sk o re lo -  
w a n e ,  co  p r z y  z a ło ż e n iu  łą cz n e j n o rm a ln o ś c i  o z n a c z a  ic h  n ie z a le ż n o ś ć  s to c h a ­
s ty c zn ą ).
Z g o d n ie  z  z a le ż n o śc ia m i p r z e d s ta w io n y m i n a  s c h e m a c ie  1, p r z e d m io te m  z a ­
in te r e s o w a n ia  je s t  a n a liz a  p r z e n o s z e n ia  z m ia n  k u r s o w y c h  n ie  ty lk o  n a  c e n y  to ­
w a r ó w  im p o r to w a n y c h ,  lecz  ta k ż e  p r z e k ła d a n ie  s ię  ty c h  z m ia n  n a  p o s z c z e g ó l ­
n y c h  e ta p a c h  ła ń c u c h a  c e n o w e g o ,  tj. o d  c e n  im p o r tu ,  p o p r z e z  c e n y  p ro d u k c j i  
s p r z e d a n e j  p r z e m y s łu  (PPI), aż  d o  c e n  to w a r ó w  i u s łu g  k o n s u m p c y jn y c h  (CPI) 
(por. B la n c h a rd  [1982]). N a le ż y  p r z y  ty m  z a z n a c z y ć , że  z m ia n y  k u r s u  m o g ą  o d ­
d z ia ły w a ć  n a  c e n y  n a  p o s z c z e g ó ln y c h  e ta p a c h  w  s p o s ó b  b e z p o ś r e d n i  lu b  b y ć  
e fe k te m  p rz e n ie s ie n ia  z m ia n  z  p o p r z e d n ie g o  o g n iw a , co ze  w z g lę d u  n a  w p ły w  
n a  sz y b k o ść  i  siłę  z ja w isk a  p a ss- th ro u g h  u w z g lę d n io n o  p o d c z a s  fo rm a liz ac ji m o ­
d e lu . D o d a tk o w o , w  ce lu  p re c y z y jn e g o  o p is a n ia  z m ia n  k u r s u  w a lu to w e g o  d o  
a n a liz y  w łą c z o n o  te  c z y n n ik i,  k tó re  d o ty k a ją c  g o s p o d a rk ę  w  i s to tn y  s p o s ó b  w p ły ­
w a ją  n a  z m ie n n o ś ć  k u r s u ,  p r z e d e  w s z y s tk im  ta k ie  ja k  z e w n ę t r z n e  sz o k i p o p y ­
to w e  i  p o d a ż o w e .  N ie  m o ż n a  te ż  p o m in ą ć  e fe k tó w  w p ły w u  p o li ty k i p ie n ię ż n e j  
n a  ca ły  m o d e lo w a n y  sy s tem .
B a zu jąc  n a  p r a c a c h  M c C a r th y 'e g o  [1999] i  H a h n  [2003] z a p r o p o n o w a n o  ła ń ­
c u c h  tra n sm is ji ,  m a ją c y  o d d a w a ć  p r z y c z y n o w o -s k u tk o w y  c h a r a k te r  p r z e n o s z e ­
n ia  się  z a b u r z e ń  m ię d z y  z m ie n n y m i,  w  tej sa m e j je d n o s tc e  c z a s u  (por. defin ic ję
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łańcucha  d y s try b u c ji  z a p r o p o n o w a n ą  p r z e z  C h o le w iń sk ie g o  [2008]). O d p o w ie d n ie  
u p o r z ą d k o w a n ie  z m ie n n y c h  je s t  n ie z w y k le  is to tn e ,  g d y ż  m o ż e  s ta n o w ić  p r z e ­
s ła n k ę  te o re ty c z n ą  d o  n a r z u c e n ia  o d p o w ie d n ie j  s t r u k tu r y  n a  m a c ie rz  B w  o p isa ­
n y m  u p r z e d n io  m o d e lu  SVAR.
N a  p ie rw s z y c h  d w ó c h  m ie js c a c h  ła ń c u c h a  u m ie js c o w io n e  z o s ta ły  z m ie n n e  
o d d a ją c e  e fe k ty  s z o k ó w  o d p o w ie d n io  p o d a ż o w y c h  (oil) i p o p y to w y c h  (prod). 
O z n a c z a  to , że  szo k i p o d a ż o w e  w p ły w a ją  je d n o c z e ś n ie  n a  w sz y s tk ie  p o z o s ta łe  
z m ie n n e  w  sy s te m ie ,  n a to m ia s t  n ie  m a  z a le ż n o śc i  o d w ro tn e j .  S zok i p o p y to w e  
w  tej sa m e j je d n o s tc e  c z a s u  w p ły w a ć  b ę d ą  n a  w sz y s tk ie  z m ie n n e  z a  w y ją tk ie m  
p ie rw s z e j ,  itd . N a  trz e c im  m ie jsc u  u m ie js c o w io n o  z m ie n n ą  r e p r e z e n tu ją c ą  n a ­
r z ę d z ie  b a n k u  c e n tr a ln e g o  (ir), co  o z n a c z a ,  że  re a k c je  w ła d z  m o n e ta r n y c h  n a ­
ty c h m ia s to w o  u w z g lę d n ia ją  z m ia n y  c z y n n ik ó w  u m ie js c o w io n y c h  n a  p ie rw s z y m  
i d r u g im  m ie jsc u . O d w r o tn ą  k o le jn o ść  m ię d z y  s to p ą  p r o c e n to w ą  a z m ie n n ą  
o b ra z u ją c ą  p o p y to w ą  s t r o n ę  g o s p o d a rk i  z a o b s e rw o w a ć  m o ż n a  w  p r a c y  H a h n  
[2003], k tó r a  a r g u m e n tu je ,  że  d a n e  o PKB d o s tę p n e  s ą  z  o p ó ź n ie n ie m ,  w o b e c  
c z e g o  b a rd z ie j  z a s a d n e  w y d a je  się  u m ie js c o w ie n ie  tej z m ie n n e j  n a  trzec ie j p o ­
zycji. Z d a n ie m  a u to ra  c ięż k o  u t r z y m a ć  to  z a ło ż e n ie ,  z e  w z g lę d u  n a  e w id e n tn e  
o p ó ź n io n e  e fe k ty  d ec y z ji w ła d z  m o n e ta r n y c h  w  sfe rze  re a ln e j .  K o le jn ą  z m ie n n ą  
w  ła ń c u c h u  je s t  k u r s  w a lu to w y  (neer). Jeg o  z m ie n n o ś ć  w  d a n y m  o k res ie  b ę d z ie  
d e t e r m in o w a n a  p r z e z  sz o k i p o d a ż o w e ,  p o p y to w e  o ra z  n ie o c z e k iw a n e  z m ia n y  
s to p y  p r o c e n to w e j ,  k tó re  m ia ły  w  ty m  o k re s ie  m ie jsc e . O s ta tn ie  t r z y  e le ­
m e n ty  ła ń c u c h a  to  o d p o w ie d n io  c e n y  im p o r tu  ( im p), p r o d u c e n ta  (pp i)i k o n s u ­
m e n ta  (cpi), co  o d z w ie rc ie d la  p o s z c z e g ó ln e  e ta p y  p r o d u k c j i  b ą d ź  d y s try b u c j i  
dóbr.
N a  p o d s ta w ie  o p isu  p r z e d s ta w io n e g o  p o w y ż e j m o ż n a  p rz e d s ta w ić  k o n k r e tn y  
w e k to r  z m ie n n y c h  e n d o g e n ic z n y c h  p o sta c i: y t =  [oilt, p rod t, irt, neert, im p t, p p it, cp it]' 
n a to m ia s t  z a p is  r ó w n a n ia  (5) d la  p r z y ję ty c h  o z n a c z e ń  z m ie n n y c h  b ę d z ie  m ia l 
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4. W S T Ę P N E  A N A L IZ Y  B A D A N Y C H  S Z E R E G Ó W  C Z A S O W Y C H
P o d s ta w ę  b a d a n ia  s ta n o w i  n a s tę p u ją c y  z b ió r  z m ie n n y c h :  oil —  lo g a ry tm  n a t u ­
r a ln y  ś re d n ie j  św ia to w e j c e n y  b a ry łk i  r o p y  n a f to w e j (w  U SD ), prod  —  lo g a ry tm  
n a tu r a ln y  w y r ó w n a n e g o  s e z o n o w o  in d e k s u  p r o d u k c j i  p rz e m y s ło w e j  w  Polsce 
(2 005= 100), ir  —  lo g a ry tm  n a tu r a ln y  ś re d n ie j  ro c z n e j  r y n k o w e j  s to p y  p r o c e n ­
to w e j 1 -m ie s ię c z n y c h  lo k a t  m ię d z y b a n k o w y c h  (W IB O R  1M , W a rsa w  I n te r b a n k  
O ffe r  R ate), neer  —  lo g a ry tm  n a tu r a ln y  in d e k s u  n o m in a ln e g o  e fe k ty w n e g o  k u r s u  
w a lu to w e g o  z ło te g o  (2005=100) o ra z  w y r ó w n a n e  s e z o n o w o  lo g a ry tm y  n a tu ra ln e  
in d e k s ó w  cen : im p  —  im p o r tu  d o  Polski (2005=100), p p i —  p r o d u k c j i  s p rz e d a n e j  
p r z e m y s łu  w  Polsce (2005=100), cpi —  k o sz y k a  to w a r ó w  i u s łu g  k o n s u m p c y jn y c h  
w  Polsce (2005=100).
oil --------------prod i r -------------- neer
Źródło: opracowanie własne.
Wykres 1. Ceny ropy naftowej oilt, produkcja przemysłowa prodt, stopa procentowa irt, 
kurs walutowy neert (logarytmy naturalne)
imp ------------p p i -------------cpi
Źródło: opracowanie własne.
Wykres 2. Indeksy: cen importu impt, cen producenta ppit, cen konsumenta cpit
(logarytmy naturalne)
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W y k o rz y s ta n e  d a n e  o b e jm u ją  o k re s  o d  s ty c z n ia  1998 ro k u  d o  s ie rp n ia  2009 
r o k u ,  co  s ta n o w i  140 m ie s ię c z n y c h  o b se rw a c ji .  A b y  z a c h o w a ć  in t e r p r e ta c y jn ą  
s p ó jn o ś ć  w y n ik ó w , p o c z ą t e k  r o z w a ż a n e g o  o k r e s u  w ią ż e  s ię  z  w p r o w a d z e ­
n ie m  k lu c z o w y c h  z m ia n  in s ty tu c jo n a ln y c h  w  N B P  o ra z  z m ia n ą  s t r a te g i i  p o ­
li ty k i p ie n ię ż n e j  n a  b e z p o ś r e d n i  ce l in f la cy jn y . D o d a tk o w o  n a le ż y  p o d k re ś l ić ,  
ż e  o k r e s  o d  lu te g o  1998 u w a ż a n y  je s t  z a  f a k ty c z n y  p o c z ą t e k  o b o w ią z y w a n ia  
s y s te m u  k u r s u  p ły n n e g o  (S ła w iń sk i [1999]), p a m ię ta ją c  je d n o c z e ś n ie ,  ż e  o b o ­
w ią z u ją c a  d o  k w ie tn ia  2000 r. m ie s ię c z n a  a d m in is t r a c y jn a  d e p re c ja c ja  z ło te g o , 
m o g ła  d e t e r m in o w a ć  z a c h o w a n ia  p o d m i o tó w  g o s p o d a r c z y c h  u s ta la ją c y c h  
c e n y  n a  r y n k u  k ra jo w y m . J e s t  to  i s to tn e  w  a n a liz ie  z ja w is k a  p a ss - th ro u g h ,  k tó ­
r e g o  p o z io m  m o ż e  z a le ż e ć  o d  r e ż im u  k u r s o w e g o .  K o n ie c  w y b r a n e g o  o k re s u  
( s ie rp ie ń  2009) w ią ż e  s ię  z  d o s tę p n o ś c ią  d a n y c h  w  m o m e n c ie  ro z p o c z ę c ia  a n a ­
lizy.
W  c e lu  a n a l iz y  s to p n ia  z in te g r o w a n ia  p r o c e s ó w  g e n e r u ją c y c h  s z e re g i  w y ­
k o r z y s ta n e  z o s ta ły  te s ty  p ie r w ia s tk a  je d n o s tk o w e g o  D ic k e y a  i F u lle ra , P h il l ip sa  
i P e r ro n a  o ra z  te s t  s ta c jo n a rn o ś c i  K PSS ( d o k ła d n e  w y n ik i  a n a l iz y  p r z e d s ta w ia  
M a lc z y k  [2010]). W y n ik i t e s tó w  w s k a z a ły  n a  s ta c jo n a r n o ś ć  p ie r w s z y c h  p r z y r o ­
s tó w  c e n  r o p y  n a f to w e j ,  in d e k s u  p r o d u k c j i  p r z e m y s ło w e j  (czy li d y n a m ik i  p r o ­
d u k c j i)  o ra z  k u r s u  w a lu to w e g o .  W  p r z y p a d k u  s to p y  p r o c e n to w e j  te s ty  A D F  
i P P  b e z  z m ie n n y c h  d e t e r m in i s ty c z n y c h  w s k a z a ły  n a  s ta c jo n a r n o ś ć  n a  p o z io ­
m a c h ,  lecz  g d y  z m n ie j s z o n o  p o z io m  is to tn o ś c i  d o  0,01 n ie  b y ło  p o d s t a w  d o  o d ­
r z u c e n ia  h ip o te z y  z e ro w e j .  M o ż e  to  s u g e ro w a ć  b łą d  II r o d z a ju ,  ty m  b a rd z ie j ,  
ż e  p o z o s ta łe  te s ty  s u g e r o w a ły  w y n ik  o d m ie n n y .  Z  a n a l iz y  w y k r e s u  ( p a t r z  w y ­
k re s  1) w y n ik a ,  ż e  b a d a n y  s z e r e g  n ie  je s t  g e n e r o w a n y  p r z e z  p r o c e s  s ta c jo n a rn y ,  
w o b e c  c z e g o  u z n a n o ,  że  je s t  z in te g r o w a n y  w  s to p n iu  p ie rw s z y m . W  p r z y p a d k u  
s z e r e g ó w  tw o r z ą c y c h  ła ń c u c h  c e n o w y  w ą tp l iw o ś c i  n ie  b u d z i ły  je d y n ie  r e z u l ­
t a ty  te s tó w  c e n  im p o r tu ,  w s k a z u ją c e  n a  s ta c jo n a r n o ś ć  ic h  p ie r w s z y c h  p r z y r o ­
s tó w  czy li in f lac ji im p o r tu .  N ie  m a  n a to m ia s t  j e d n o z n a c z n e j  o d p o w ie d z i  n a  p y ­
ta n ie  c z y  s ta c jo n a r n e  s ą  in f la c ja  p r o d u c e n ta  o r a z  in f la c ja  k o n s u m e n ta .  W a rto śc i 
s t a ty s ty k  w  te s ta c h  A D F  o s c y lu ją  n a  g r a n ic y  o d r z u c e n ia  h ip o te z y  z e ro w e j .  C o  
w ięc e j ,  z a o b s e r w o w a ć  m o ż n a  w z r o s t  ic h  w a r to ś c i  w r a z  z e  z b l iż a n ie m  s ię  o b li­
c z o n e j p o m o c n ic z o  w a r to ś c i  s ta ty s ty k i  D W  d o  2. W  z w ią z k u  z  ty m  w y n ik i  s u ­
g e r u ją c e  o d r z u c e n ie  H 0  m o g ą  b y ć  z a fa łs z o w a n e  w y s tę p o w a n ie m  a u to k o re la c ji  
s k ła d n ik a  lo s o w e g o  w  r ó w n a n iu  re g re s ji .  S ta c jo n a rn o ś ć  in flac ji s u g e r u ją  n a t o ­
m ia s t  te s ty  P P  Testy  K PSS n ie  d a ją  je d n o z n a c z n y c h  ro z s tr z y g n ię ć .
P rz y g lą d a ją c  s ię  p r o b le m o w i o d  s t r o n y  te o re ty c z n e j  n a le ż y  z a u w a ż y ć ,  że  
o k re s  tra n s fo rm a c ji  w  Polsce łą c z y  się  z  p r o w a d z e n ie m  p r z e z  w ła d z e  m o n e ta r n e  
p o li ty k i d ez in f la c y jn e j.  M o ż e  to  su g e ro w a ć ,  że  in d e k s y  c e n o w e  s ą  s z e re g a m i z in ­
te g ro w a n y m i w  s to p n iu  d r u g im  (M a js te re k  [2008]). Z  d ru g ie j  s t r o n y  o k re s  an a liz y  
n ie  o b e jm u je  p ie rw s z y c h  la t  p r z e m ia n ,  k ie d y  w ła d z e  m o n e ta r n e  w a lc z y ły  z  u p o ­
rc z y w ą  in flac ją . N a to m ia s t  p ó ź n ie js z e  w p r o w a d z e n ie  s tra te g ii  BCI p rz y c z y n iło  
się  d o  s tab ilizac ji z m ie n n o ś c i  inflacji.
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B iorąc p o d  u w a g ę  p o w y ż s z e  a rg u m e n ty ,  c iężk o  je d n o z n a c z n ie  ro z s tr z y g n ą ć  
o s to p n iu  in te g ra c ji  in d e k s ó w  P P I i C P I (k o n k lu z je  te s tó w  s to p n ia  z in te g r o w a ­
n ia  s z e re g ó w  c z a s o w y c h  p r z e d s ta w ia  ta b e la  1). W  z w ią z k u  z  ty m , d a ls z a  an a liz a  
p r z e p r o w a d z o n a  z o s ta ła  w  d w ó c h  w a r ia n ta c h ,  u w z g lę d n ia ją c y c h  p rz y p a d k i:  z in ­
te g ro w a n ia  in flacji p r o d u c e n ta  i k o n s u m e n ta  w  s to p n iu  p ie rw s z y m  o ra z  t r a k tu ­
ją c y m  te  sz e re g i  ja k o  s ta c jo n a rn e .  R o z w a ż o n e  z o s ta ły  2 w a r ia n ty  w e k to r a  z m ie n ­
n y c h  e n d o g e n ic z n y c h :
W a r ia n t  I: y ;(I) =  (oilt, p rod t, irt, neert, im p t, p p it, cpit)'
W a ria n t II: y /n) =  (oilt,p ro d t, ir t, neert, im p t, D p p it, D cp it)'.
Tabela 1
Podsumowanie analizy stacjonarności szeregów czasowych
Zmienna ADF PP KPSS Decyzja
oil i(i) I(1) I(1) I(1)
prod i(i) I(1) I(1) I(1)
neer i(i) I(1) I(1) I(1)
ir I(0)/I(1) I(0)/I(1) I(1) I(1)
imp I(1) I(1) I(1) I(1)
ppi I(1)/I(2) I(1) I(1) I(1)/I(2)
cpi I(1)/I(2) I(1) I(1)/I(2) I(1)/I(2)
Źródło: opracowanie własne.
W  b a d a n iu  z a ło ż o n o , że  k a ż d y  z  w a r ia n tó w  z a w ie ra  z m ie n n e  z in te g r o w a n e  
w  s to p n iu  p ie rw s z y m ,  to  je s t: y® ~  I(1) ja k  i y /n) ~  I(1), ty m  s a m y m  an a liz ie  
z o s ta ło  p o d d a n e  w y s tę p o w a n ie  p o te n c ja ln e j  k o in te g ra c ji  t y p u  CI(1,1). N a le ­
ż y  p r z y  ty m  z a z n a c z y ć ,  że  o b n iż e n ie  s to p n ia  in te g ra c ji  z m ie n n y c h  I(2) d o  I(1) 
p o p r z e z  ró ż n ic o w a n ie  n ie  je s t  je d y n y m  ro z w ią z a n ie m  p o d c z a s  a n a liz y  k o in te g ra -  
cy jne j. M o ż liw e  je s t  te ż  p rz e k s z ta łc e n ie  m o d e lu  V E C M  d o  p o s ta c i  p o z w a la ją c e j 
a n a l iz o w a ć  z w ią z k i k o in te g ra c y jn e  t y p u  CI (2,2), co  ro z s z e r z a  m o ż liw o ść  in te r ­
p re ta c j i  e k o n o m ic z n y c h  (por. M a js te re k  [2003], [2008]).
W  ce lu  o d p o w ie d n ie g o  d o b o r u  r z ę d u  o p ó ź n ie ń  p ,  p o m o c n ic z o  p r z e p r o w a ­
d z o n o  a n a liz ę  r e s z t  m o d e lu  VAR. Z e  w z g lę d u  n a  fak t, że  a n a l iz o w a n e  p o z io m y  
z m ie n n y c h  c h a ra k te ry z u ją  się t r e n d e m  o ra z  n ie z e ro w ą  ś re d n ią ,  w p r o w a d z o n o  do  
m o d e lu  o d p o w ie d n ie  z m ie n n e  d e te rm in is ty c z n e .  D o d a tk o w o  w łą c z o n a  z o s ta ła  
z m ie n n a  s z tu c z n a  im p u ls e t =  1 d la  t  =  78, im p u ls e t =  -1 d la  t  =  79 i im p u ls e t =  0 
d la  t  ̂  78 i 79. O k re s  78 w  sz e re g u  o z n a c z a  c z e rw ie c  2004 ro k u , m ies ią c  p o  w e jśc iu  
p o lsk i d o  U n ii E u ro p e jsk ie j.  D a n e  c e n  im p o r tu  w y k a z a ły  w  ta m ty m  m o m e n c ie  
ch w ilo w y , s i ln y  w z ro s t ,  p o  c z y m  sy tu a c ja  w ró c iła  d o  r ó w n o w a g i ,  czy li in f lac ja  
im p o r tu  w  o k re s ie  78 c h a r a k te ry z u je  się  s i ln y m  s k o k ie m  o ra z  a n a lo g ic z n y m
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s p a d k ie m  w  o k re s ie  n a s tę p n y m . W  z w ią z k u  z  ty m  z a s a d n e  w y d a je  s ię  z n ie s ie ­
n ie  w p ły w u  tej z m ie n n e j  n a  o s z a c o w a n ia  p a r a m e t r ó w  m o d e lu  (por. C h o le w iń sk i 
[2008]). O s ta te c z n ie  d o  d a ls z y c h  a n a liz  w y k o rz y s ta n o  m o d e l  postaci:
y t  =  A i y t- i  +  — +  A Py t-P +  C D t +  u t (17)
g d z ie  D t =  [1, t, im p u ls e t]' je s t  w e k to r e m  z m ie n n y c h  d e te rm in is ty c z n y c h ,  a C  m a ­
c ie rz ą  w s p ó łc z y n n ik ó w  s to ją c y c h  p r z y  ty c h  z m ie n n y c h .
W  ce lu  w y b o r u  o d p o w ie d n ie g o  r z ę d u  o p ó ź n ie n ia  d o k o n a n o  a n a liz y  a u to k o ­
re lac ji r e s z t  o s z a c o w a n e  z o s ta ły  m o d e le  VAR w  o b u  w a r ia n ta c h ,  w y c h o d z ą c  o d  
n a jm n ie js z e g o  r z ę d u  o p ó ź n ie ń ,  tj. p  =  1. N a s tę p n ie  an a liz ie  p o d d a w a n o  sk ła d n ik i 
lo so w e  ty c h  m o d e li.  G d y  w a r to ś ć  fu n k c ji  a u to k o re la c ji  d la  r e s z t  m o d e lu  n ie  b y ła  
z a d o w a la ją c a  z w ię k s z a n o  r z ą d  o p ó ź n ie n ia ,  a ż  d o  m o m e n tu  u z y s k a n ia  w y n ik ó w  
p o z w a la ją c y c h  u z n a ć  re s z ty  z a  n ie w y k a z u ją c e  is to tn e j  au to k o re la c ji .  D la  o b u  w a ­
r ia n tó w  p r z y  r z ę d z ie  o p ó ź n ie n ia  p  =  3 u z n a n o ,  że  s k ła d n ik i  lo so w e  n ie  w y k a z u ją  
is to tn e j  au to k o re la c ji .  I n n ą  k o n k lu z ją  a n a liz y  b y ło  s tw ie rd z e n ie ,  że  p o s z e rz e n ie  
m o d e lu  VAR o d o d a tk o w e  ro c z n e  o p ó ź n ie n ie  m o g ło b y  k o rz y s tn ie  w p ły n ą ć  n a  
ro z k ła d  s k ła d n ik a  lo so w e g o  w  ty m  r ó w n a n iu .  Z w ię k sz e n ie  r z ę d u  o p ó ź n ie ń  m o ­
d e lu ,  p r z y  ta k  k ró tk im  s z e re g u  c z a s o w y m , p r o w a d z i  je d n a k  d o  s p a d k u  is to tn o śc i 
o s z a c o w a n y c h  p a ra m e tró w . W  z w ią z k u  z  ty m  r z ą d  r ó w n y  3 u z n a n o  z a  w y s ta r ­
cz a jąc y  (sze rze j M a lc z y k  [2010]).
P o n a d to  p r z e p r o w a d z o n o  te s t  J a rq u e -B e r ra  n a  n o r m a ln o ś ć  r o z k ła d u  s k ła d ­
n ik ó w  lo s o w y c h  w  k a ż d y m  z  r ó w n a ń .  P rz y  r z ę d z ie  o p ó ź n ie n ia  p  =  3 s k ła d n ik i  
lo so w e  p ię c iu  p ie rw s z y c h  r ó w n a ń  m o ż n a  u z n a ć  z a  p o d le g a ją c e  r o z k ła d o w i n o r ­
m a ln e m u . N a to m ia s t  z w ię k sz a n ie  liczby  o p ó ź n ie ń  ( p o d c z a s  b a d a n ia  w y k o n a n o  
a n a liz y  d o  VAR(6)) n ie  p o z w a la  n a  u z n a n ie  z a  n o r m a ln e  s k ła d n ik ó w  lo so w y c h  
w  d w ó c h  o s ta tn ic h  ró w n a n ia c h ,  z a r ó w n o  w  w a r ia n c ie  p ie rw s z y m  ja k  i d ru g im . 
S z c z e g ó ło w ą  a n a l iz ę  r e s z t  d la  m o d e lu  z  t r z e m a  o p ó ź n ie n ia m i  p r z e d s ta w ia  ta ­
b e la  2. W arto śc i w s p ó łc z y n n ik a  sk o śn o śc i o ra z  k u r to z y  d la  r ó w n a ń  c e n  p r o d u ­
c e n ta  i k o n s u m e n ta  (w a r ia n t  I) o ra z  ich  o d p o w ie d n ic h  p ie rw s z y c h  p r z y r o s tó w  
( w a r ia n t  II) z n a c z n ie  o d b ie g a ją  o d  w a r to śc i  t e o re ty c z n y c h  ty c h  m o m e n tó w  d la  
r o z k ła d u  n o r m a ln e g o .  C ię ż k o  z a te m  u tr z y m a ć  w y a r ty k u ło w a n e  w  r o z d z ia le  
trz e c im , ro b o c z e  z a ło ż e n ie  o n o rm a ln o ś c i  s k ła d n ik a  lo so w e g o  m o d e lu  VAR. D la 
ce lu  a n a l iz y  k o in te g ra c ji  z a ło ż e n ie  to  z o s ta ło  n a d a l  p o d t r z y m a n e ,  p r z y  c z y m  
n a le ż y  p a m ię ta ć ,  że  d o  w n io s k ó w  p ły n ą c y c h  z  tej a n a l iz y  n a le ż y  p o d c h o d z ić  
o s tro ż n ie .
W  ce lu  u s ta le n ia  r z ę d u  k o in te g ra c ji  b a d a n y c h  s z e re g ó w  w y k o rz y s ta n e  zo s ta ły  
z a p r o p o n o w a n e  p r z e z  J o h a n s e n a  [1988] te s ty  ś la d u  o ra z  te s t  n a jw ię k sz e j w ar to śc i 
w ła sn e j.  O s ta te c z n ie  w y k o rz y s ta n y  z o s ta ł  m o d e l  p o stac i:
A y t  =  T D t +  n  yt-1 +  T i A yt-1 +  — +  Tp-1 A yt-p+i +  C D t +  u t (18)
g d z ie  D t =  [1, im p u ls e t]'
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Tabela 2
Podsumowanie testu JB dla modelu z trzema opóźnieniami
Wariant I Wariant II
JB p-value skośność kurtoza JB p-value skośność kurtoza
Mj 1,470 0,479 -0,192 2,662 2,192 0,334 -0,289 2,766
U2 1,178 0,554 0,228 2,989 1,190 0,551 0,227 2,936
M3 4,259 0,118 0,125 3,833 4,777 0,091 0,021 3,920
U4 2,647 0,266 -0,338 2,892 5,667 0,058 -0,496 3,141
M5 0,270 0,873 0,019 3,216 2,362 0,306 -0,138 3,586
M6 1214,130 0,000 1,231 17,483 1062,417 0,000 1,614 16,358
M7 34,577 0,000 0,601 5,128 21,885 0,000 0,412 4,791
Źródło: opracowanie własne.
B ra k  re s try k c ji  n a  s ta łą  w  m o d e lu  o z n a c z a ,  że  p o z io m y  z m ie n n y c h  o b se rw o -  
w a ln y c h  m o g ą  p o d le g a ć  t r e n d o w i  l in io w e m u , lecz  je s t  o n  o r to g o n a ln y  w  s to ­
s u n k u  d o  p r z e s t r z e n i  k o in te g ra c y jn e j .  I n n y m  r o z w ią z a n ie m  b y ło b y  w łą c z e n ie  
t r e n d u  lu b  sta łe j d o  p r z e s t r z e n i  k o in te g ra c y jn e j .  Takie w a r ia n ty  m o d e li ,  z g o d n ie  
z  su g e s t ia m i L u tk e p o h la  [2005] ( p o d ro z d z ia ł  8.2.8), b y ły  te s to w a n e  z a  p o m o c ą  
te s tó w  lo g a ry tm u  w ia ry g o d n o śc i .  K o n k lu z ją  tej p r o c e d u r y  b y ło  s tw ie rd z e n ie ,  że 
n a j le p s z y m  m o d e le m  je s t  t e n  z a p r o p o n o w a n y  r ó w n a n ie m  (18).
W  ce lu  d o b o r u  o d p o w ie d n ie j  l iczby  o p ó ź n ie ń  w  m o d e lu ,  o p ró c z  a n a liz y  re sz t  
p o s łu ż o n o  s ię  d o d a tk o w o  s u g e r o w a n y m i  w  l i te r a tu rz e  k r y te r ia m i in fo rm a c y j ­
n y m i: A k a ik e  (AIC), S c h w a rz a  (SC), H a n n a n a - Q u in n a  (H Q ), k o ń c o w y m  b łę d e m  
p re d y k c ji  w e w n ą t rz p ró b k o w e j  (ang . Final P red ic tion  Error, F P E )  o ra z  te s te m  lo g a ­
r y tm u  w ia ry g o d n o ś c i  (LR). P o n ie w a ż  w y k o rz y s ta n e  p r o c e d u r y  d o s ta rc z y ły  r o z ­
b ie ż n y c h  re z u l ta tó w , te s ty  r z ę d u  k o in te g ra c ji  w y k o n a n e  z a s ta ły  d la  liczby  o p ó ź ­
n ie ń  m o d e lu  VAR o d  1 d o  7. W y n ik i p r z e d s ta w ia  ta b e la  3. W  o s ta tn ie j k o lu m n ie  
k a ż d e g o  z  w a r ia n tó w  z a z n a c z o n o ,  cz y  n a  d a n y  r z ą d  o p ó ź n ie n ia  w s k a z y w a ło  ja ­
k ie k o lw ie k  k ry te r iu m .
J e d e n  r z ą d  o p ó ź n ie n ia ,  m im o  w s k a z a ń  k r y te r ió w  H Q  i SC o d r z u c o n o ,  g d y ż  
w  m o d e lu  V E C M  o z n a c z a ło b y  to  b r a k  o p ó ź n io n y c h  p rz y ro s tó w . N a  p o d s ta w ie  
a n a liz y  r e s z t  m o d e lu  VAR p o d ję to  r ó w n ie ż  d e c y z ję  o w y k lu c z e n iu  r z ę d u  o p ó ź ­
n ie ń  r ó w n e g o  d w a . W  p r z y p a d k u  t r z e c h  o p ó ź n ie ń  w  w a r ia n c ie  p ie rw s z y m  z a ­
r ó w n o  te s t  ś la d u  ja k  i n a jw ię k sz e j  w a r to śc i  w ła s n e j  w s k a z u ją  n a  d w a  w e k to r y  
k o in te g ru ją c e .  W  z w ią z k u  z  ty m  d a lsze j an a liz ie  p o d d a n o  m o d e l  V E C M  o tak iej 
sp ecy fikac ji. I d e n ty c z n e  p o s tą p io n o  w  w a r ia n c ie  d r u g im . g d z ie  n a  r z ą d  o p ó ź ­
n ie n ia  r ó w n y  t r z y  w s k a z y w a ły  k r y te r ia  in fo rm a c y jn e  FPE i AIC. L iczbę  w e k to ­
r ó w  k o in te g ru ją c y c h  o k re ś lo n o  z g o d n ie  z  w y n ik ie m  te s tu  n a jw ię k sz e j  w a r to śc i 
w łasn e j.
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Tabela 3
Podsumowanie testów rzędu kointegracji w zależności od liczby opóźnień modelu VAR
Wariant I Wariant II
V TRACE MAX Kryterium TRACE MAX Kryterium
1 4 4 HQ, SC 5 3 HQ, SC
2 4 2 3 3
3 2 2 5 2 FPE, AIC
4 2 0 FPE 3 0
5 2 1 3 1
6 2 1 2 2 LR
7 3 1 LR, AIC 3 2
Źródło: opracowanie własne.
N a le ż y  z a z n a c z y ć ,  że  k a ż d a  d e c y z ja  —  z a r ó w n o  co  d o  r z ę d u  o p ó ź n ie ń  ja k  
i liczb y  w e k to r ó w  k o in te g r u ją c y c h  —  m a  c h a r a k te r  a rb itra ln y . P ro b le m  te n  
m o ż n a  r o z w ią z a ć  n a  g r u n c ie  b a y e s o w s k im . P rz y k ła d  a n a l iz y  k o n te g ra c y jn e j  
z  w y k o rz y s ta n ie m  b a y s o w s k ie g o  p o r ó w n y w a n ia  m o d e l i  i łą c z e n ia  w ie d z y  (k tó ­
r e g o  p o d s ta w y  o m a w ia  O s ie w a lsk i  [2001], p u n k t  1.2) m o ż n a  o d n a le ź ć  m .in . 
w  p ra c y  W ró b le w sk ie j [2009].
5. W Y N IK I  E M P IR Y C Z N E
K o n k lu z ją  a n a liz y  k o in te g ra c ji  z m ie n n y c h  je s t  o s z a c o w a n ie  d w ó c h  w a r ia n tó w  
m o d e li ,  z  k tó r y c h  k a ż d y  z a w ie ra  d w a  w e k to r y  k o in te g ru ją c e .  Z g o d n ie  z  p o d e j ­
śc iem  J o h a n s e n a  [1988] w  p ie rw s z y m  e ta p ie  e s ty m a c ji w y k o rz y s ta n o  re g re s ję  n ie ­
p e łn e g o  r z ę d u  (reduced ra n k  regression) d o  o s z a c o w a n ia  w a r to śc i  w e k to r ó w  k o in ­
te g ru ją c y c h . P o s iad a ją c  o c e n y  m e to d y  n a jw ię k sz e j w ia ry g o d n o ś c i  d la  m a c ie rz y  b, 
o s z a c o w a n o  m o d e l  V E C M  z w y k łą  m e to d ą  n a jm n ie js z y c h  k w a d r a tó w  ( ró w n a n ie  
p o  r ó w n a n iu ) .  N a s tę p n ie ,  w  ce lu  w y e l im in o w a n ia  p a r a m e t r ó w  c h a r a k te r y z u ­
ją c y c h  się  s ła b ą  s ta ty s ty c z n ą  is to tn o ś c ią  w y k o rz y s ta n o  p r o c e d u r ę  s e k w e n c y jn e j  
r e d u k c j i  z m ie n n y c h  (S y s te m  Seq uen tia l E lim in a tio n  o f  R egressors, SE R ). P o leg a  o n a  
n a  ty m , że  w  k a ż d y m  k ro k u  p r o c e d u r y  p a r a m e t r  z  n a jn iż s z y m  i lo ra z e m  t  je s t  
p o te n c ja ln ie  e l im in o w a n y  z  m o d e lu ,  d e c y z ja  o w y k lu c z e n iu  z m ie n n e j  p o d e j ­
m o w a n a  je s t  n a  p o s ta w ie  w y b ra n e g o  k r y te r iu m  in fo rm a c y jn e g o . W  n in ie js z y m  
b a d a n iu  w y k o rz y s ta n o  k r y te r iu m  A kaike . Po n a ło ż e n iu  z e r o w y c h  re s try k c ji  n a  
s ta ty s ty c z n ie  n ie is to tn e  p a r a m e t r y  m o d e l  V E C M  z o s ta ł  o s z a c o w a n y  U o g ó ln io n ą  
M e to d ą  N a jm n ie js z y c h  K w a d ra tó w . O s ta tn im  e ta p e m  es ty m a c ji b y ła  d e k o m p o ­
zy c ja  C h o le sk ie g o  m a c ie rz y  k o w a r ia n c ji  s k ła d n ik a  lo s o w e g o  w  m o d e lu  V E C M
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n a  ilo cz y n m a d e r z y  t r ó jką tn y c h  BB' , co p o p r z e m n oż en i a  m a c śorz y p e ra m rto ó w  
p r z e z  o d w r o t n o ść m a c ie r z e  w zeu n k Ow at r u k tu za ln o o d  k - l d o p r o w a d z iło d o 
p ezeko a t z łc e n io d c m o d e lu  ZV E C M  (z g a d n ie  z c B w u z n iz m ( d t ) ) . W aet oóri o azaco - 
w a ń  o b u  w a r ia n tó w  m o d e lu  z a w ie ra  p ra c a  M a lc z y k a  [2010].
W a o ó ł c z o k n i k i i e a k c y  ano ^rz ) k l a
W arto śc i w s p ó łc z y n n ik ó w  o d p o w ie d z i  n a  im p u ls  b a z u ją  n a  o c e n a c h  p u n k to w y c h  
fu n k c ji  p ie r w o tn y c h  p a r a m e t r ó w  m o d e lu .  O b y  p o d ją ć  p r ó b ę  o c e n y  n ie p e w n o ś c i  
ty c h  o sz a c o w a ń , z a  p o m o c ą  m e to d  b o o ts t r a p o w y c h  w y z n a c z o n o  95%  p r z e d z ia ły  
u fn o śc i  w y k o rz y s tu ją c  m e to d ę  p e rc e n ty l i  (por. E fro n  i T ib sh ira n i [1993]). W  ty m  





Wykresy 3-6. Funkcje reakcji kursu walutowego, cen importu, producenta i konsumenta 
na impuls kursu walutowego (wariant pierwszy)
W  p ie rw s z y m  k ro k u  o b lic z o n o  w a r to śc i  fu n k c ji  rea k c ji c e n  im p o r tu ,  p r o d u ­
c e n ta  i k o n s u m e n ta  n a  im p u ls  k u r s u  w a lu to w e g o .  B e z p o ś re d n io  w y n ik i  te  o trz y ­
m a ć  m o ż n a  w  w a r ia n c ie  p ie rw s z y m  m o d e lu ,  g d z ie  w sz y s tk ie  z m ie n n e  są  w y ra ­
ż o n e  w  p o z io m a c h . S z o k o w y  w z r o s t  k u r s u  o z n a c z a  ap re c ja c ję  w a lu ty  k ra jo w e j. 
J a k  w id a ć  n a  w y k re s a c h  3 -6 , w  k ró tk im  o k re s ie  n a js i ln ie js z a  je s t  s p a d k o w a  r e a k ­
cja  c e n  im p o r tu ,  n a to m ia s t  w  p e r s p e k ty w ie  d w ó c h  la t  c e n y  w ra c a ją  d o  p o z io m u  
w y jśc io w e g o . In ac ze j s y tu a c ja  w y g lą d a  w  p r z y p a d k u  c e n  p r o d u c e n ta  i k o n s u ­
m e n ta ,  k tó r y c h  re a k c je  s ą  o w ie le  s ła b sze , n a to m ia s t  u t r z y m u ją  s ię  w  d łu ż s z y m
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o k re s ie. D o d a tk o w o  p r z e d s ta w io n o  w y k re s  eu to o d p o w ie d z i  k u r s u  w a lu to w e g o .  
J e d n o ra z o w a  z m ia n a  k u r s u p ow o d u je  je sz c z e  w ię k s - y  w z r o st  w  o k re s ie  p i e rw ­
sz e g o  k w a r t a łu , p o c z y m  w  p e r s p e k ty w ie  14 -1 5  m ie sięcy  k u r s  s ta b iliz u je  się  n a  
p o z io m ie  n ie z n a c z n ie  w y ż s z y m  o d w y j śc io w e g o . Tym  s a m y m  re a k c ja  ta  b ę d z ie  
m ia ła  b e z p o ś r e d n i  w p ły w  n a  w ie lk o ść  w s p ó łc z y n n ik ó w  pass-th ro u g h ,  g d y ż r ó w - 
n o le g łe  d o s to s o w a n ia  p o  s tro n ie  k u r s u  b ę d ą  o b n iż a ć  sk a lę  p r z e n o s z e n ia  z m ia n  
k u r s o w y c h  n a  ceny.
^ l i ż o o e w ar to ś c i frin k eji ś e a kcji ce n im p o r tu  oeaz a^ t o o d pww ie d zi k u r s ow ej 
z a o b s e rw ow ać m o ż n a  bo w er ia n c ie d ou k o e  (w y oeezp  c- l k)- u i n y im p o r t u n ie ] r o - 
w r acaj ą j e d n ak d o ct r o u  p i e r w oCne g m, tece  w d l u ż s i e j  a e r s p e k ty w ie c t e z y m u ją  
s ię n a n iż ez y m  [io a o ^ ^ .  C re p o ś r e Un ic  i: m o d e lo  o Ccey (a k m o ż n o a ó w n iś ó ś c - k- 
ej e in Cocji P P ( i  C O in o z p t lan y O u es u  iw aeto śc i n a  (reow m c s i l . W p sz pcm d k u o b u  
ag r e g a tó w  c e n o w y c h  re a k c ja  je s t  z b l iż o n a , w  d łu g im  o k res ie  m o ż n a  z a o b s e rw o ­
w a ć , że  d y n a m ik a  c e n  k o n s u m e n ta  c h a r a k te ry z u je  s ię  m n ie js z ą  w ra ż l iw o śc ią  n a  
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Wykresy 7-10. Funkcje reakcji kursu walutowego, cen importu, inflacji producenta i konsumenta 
na impuls kursu walutowego (wariant drugi)
W y k o rz y s tu ją c  s k u m u lo w a n e  w a r to śc i  fu n k c ji  re a k c ji  z m ie n n y c h  w y r a ż o ­
n y c h  w  p o s ta c i  p ie rw s z y c h  p r z y r o s tó w  n a  im p u ls  w a lu to w y ,  u z y s k a n o  w a r to ­
ści fu n k c ji  rea k c ji  p o z io m ó w  c e n  p r o d u c e n ta  i k o n s u m e n ta  w  w a r ia n c ie  d ru g im . 
W y k re sy  1 1 -1 2  p r z e d s ta w ia ją  s k u m u lo w a n ą  fu n k c ję  re a k c ji  in flacji p r o d u c e n ta  
i k o n s u m e n ta  n a  im p u ls  k u r s u  w a lu to w e g o .  P o d o b n ie  ja k  w  p r z y p a d k u  w a r ia n tu  
p ie rw s z e g o  re a k c ja  c e n  p r o d u c e n ta  je s t  w  k r ó tk im  o k re s ie  s iln ie jsza  o d  C PI, n a -
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tomiast w d łu ższej perspektywie zaobserwować można zależność odwrotną. 
W tym ostaZnim przypżdk o reakcja p oriomżw cżn producenta r koneomsntam a 
rhorakter silnie mnlejocy, nie wykszuiąry o orćenicbkd w aodzkej p rrspektywie 
Cw krh laP.Jest io żcnseCwenojo roakcji przyrkstów csn, które w l l upim oSresie 
t tztSlizują rię na pozin irażwr żyzym od otwa, oz pw wndzi r s  n siaotżjącej reak­
cji poziomów zmiennych. Próbę ekonomicznego wyjaśnienia te g o zjawiska po­
dejmuje Cholewiński [2008], interpretując podobny rezultat jako efekt ciągłego 
wzrostu cen w gospodarce.
W s p ó ł c z y n n i k i  p r z e ł o ż e n i a  z m i a n  k u r s o w y c h
Dysponując wartościami funkcji odpowiedzi indeksów cenowych na impuls 
kursu walutowego oszacowano wartości pass-through. Podobnie jak w przypadku 
funkcji reakcji dla ocen wskaźników pass-through wyznaczono bootstrapowe 
przedziały ufności. Oba warianty pozwalają na analizę szybkości i siły przekłada­
nia się zmian kursowych na ceny na każdym etapie łańcucha cenowego.
Na wykresach 13-18 zaprezentowane zostały wartości współczynników vass- 
through w wariancie pierwszym modelu. Pierwotnie wyznaczono wartości wskaź­
ników dla okresu prognozy równego 24 miesiące (wykresy w pierwszej kolum­
nie). Można jednak zauważyć, że dla horyzontu prognozy powyżej 6 miesięcy 
drastycznie wzrasta niepewność oszacowań wskaźników, znacznie osłabiająca 
jakiekolwiek wnioski ekonomiczne. W związku z tym ocenę efektu przekładania 
się zmian kursowych na ceny ograniczono do okresu krótkiego, zawierającego 
się w jednym półroczu (wykresy w drugiej kolumnie).
Zgodnie z oczekiwaniami najsilniejszą reakcję można zaobserwować po stro­
nie cen importu. Z okresu na okres skala przełożenia zmian kursowych jest coraz 
wyższa, osiągając po trzech miesiącach wartość -0,66 (przedział ufności ograni­
czają wartości -0,99 i -0,47), postępującą w kolejnych miesiącach. Reakcje po stro-
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z p r z e d z ia łe m  u f n o ś d  (-0,26; -0,09), n a to m ia st w s p o só b  n &]b ?h&zie] d e lik a tn y r z - 
a y u ją  ne n y k o n s u m e n ta , d la k dó r ó ch  o c nn a  w s k a ź n i k a pflss-ttrow g)  p o u p ły w ie 
k w z r ta in  w y n oot -0 ,Z ó z p r z t d z ia iem  uOno óci i-0,10;-0,04). W  p erzp e k dy w i e k o le j -  
n y c h  o k re s ó w  re a k c je  w y m ie n ia n y c h  a g r e g a tó w  są  s iln ie jsze , je d n o c z e ś n ie  w z r a ­
s ta  n ie p e w n o ś ć  o s z a c o w a ń  w s k a ź n ik ó w  p rz e ło ż e n ia .
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Wykresy 19-24. Współczynniki pass-through kursu walutowego na ceny (wariant II)
P o d s u m o w u ją c  s z a c u n k i  s to p n ia  p r z e k ła d a n ia  się  z m ia n  k u r s u  w a lu to w e g o  
n a  c e n y  n a le ż y  s tw ie rd z ić ,  że  m a le ją c e  w a r to śc i  w s k a ź n ik ó w  p a ss- th ro u g h  n a  k o ­
le jn y c h  o g n iw a c h  ła ń c u c h a  c e n o w e g o  p o tw ie rd z a ją  te o re ty c z n e  z a ło ż e n ia  o c z ę ­
śc io w ej a b so rp c ji  w a h a ń  k u r s o w y c h  p r z e z  p o d m io ty  g o s p o d a rc z e  w y s tę p u ją c e  
n a  k o le jn y c h  e ta p a c h  p r o d u k c j i  b ą d ź  d y s try b u c j i  to w a ró w . Z  d ru g ie j  s t r o n y  
z w ię k sz a ją c e  się  w r a z  z e  w z r o s te m  h o r y z o n tu  p r o g n o z y  w a r to śc i  w s k a ź n ik ó w  
p o k a z u ją ,  że  e fe k t  p a ss- th ro u g h  c h a r a k te ry z u je  się  k ilk u m ie s ię c z n y m  o p ó ź n ie ­
n ie m .
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Z  p u n k t u  w id z e n ia  p o l i ty k i  p ie n ię ż n e j  i s to tn y  w y d a je  się  n ie  ty le  w p ły w  
z m ia n  k u r s o w y c h  n a  ceny , co n a  s to p ę  in flac ję . W  z w ią z k u  z  t y m  p r z e p r o w a -  
d r e n o a n a l i z a  z ja w is k a //rzs-^ r on . p  w  o d n i esie n iu  d o  d y n am iki cen . W p ły w  
z m io n  k u r s u  n a s t a p ę i n flkcji ̂ —̂I i (]s>I m ĉ ^na w  sp o só b  b e wpośr e d n i  oci c z ^
aa a w  w a r ia n ci e d r u g im  m o ^ t o . g d z ie  ezp h cit d u m ie sz c z o n e z o s lta fy p i e r w sze  
C :̂zy r o r }̂wlĉ t^t r y l m ÓT5  P PI i C Pi. N z w y d e sa c h  2d- 2 8  p r e i d s taw io n o w a r to ćr i 
w s k zź n ik ó w  pass s ih r su g h  n a m ic r ie cz n ą  r - n a sc i n f la cii p do d u a e n t a i k o n suunen ln . 
i c h w ie i a ośa i e k  sCOUo u e c a w yżctlZe m  u je r w cz d u d p ó jraau , ]pe d y  i o z a o b ceew o - 
w a e m o ż n r  niln iejs z ą a i a k cję  in Zdcj l a r p d u c e n Ca . O g óln i e w p ł y w z m i a n  ku tz u n a  
in f lac ję  z m ie n ia  s ię  w  t e m r i e m a l e l ą c y m , w  p ó łro c z n e j  p e r s p a ź ty w ie  o sc y lu ją c  
w o k ó ł  w ie lk o śc i -0,04.
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c e n  im p or t u  w  w a r ia n c ie  p ie rw s z y m  w  kr ó tk im  o k r e sie  w  p sa o ti e p o io p g e  w y ­
ja ś n ia n a  je s t  p r z e z  sz o k i k u r s u  w a lu to w e g o ,  p o  c z y m  w ra z  ze  w z r o s te m  h o r y ­
z o n tu  p r o g n o z y  z a le ż n o ść  ta  s p a d a  d o  o k o ło  16% p o  d w ó c h  la tac h . R o śn ie  n a ­
to m ia s t  w p ły w  s z o k u  p o p y to w e g o ,  u to ż s a m ia n e g o  ze  z m ia n a m i p r o d u k c j i  
p r z e m y s ło w e j (d o  o k . ^ ^ ) p o d w óc h la ta c h ) . Z m ie n n o ść b łę d u  p ro g teo z y w w a -  
r ia n d e d r u g i m r ó ż n i się d o ś ć i s t o t m e . W p fy w  s e ok u k u r s o w e g o e ó w m e ż w y n o si 
w  p i er w s uy c h  m iesią r r cśi o k e ł o eOCPn r to m iśż t m alajc w  Pom p ę  z d ecy d o w pn ie 
n o l e i ejó ży m  i p p  d w ó c h la ta c h  n a Ozł w y n o zi p o n yd nO% . P o Ziik u  o c eóioeeph  
u w id a r z n ia s i z to św w d o ść  ż ó c có u to  ( p ow eS 12% ) w p jy w  e m ir n n u śe irS y p k p po - 
con l o w e l , r z m o e s s u g ee ew ać r s a n i ] ę w ł ś d z  m o n e ta r n y c h  n a  z a g ro ż e n ie  in f la c ją  
k o sz to w ą .
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Źródło: opracowanie własne.
Wykresy 33-34. Dekompozycja wariancji składnika losowego w równaniach cen importu
(wariant I i II)
W  p r z y p a d k u  c e n  p r o d u c e n ta  w  w a r ia n c ie  p ie rw s z y m , w  g łó w n e j m ie rz e  ich  
z m ie n n o ś ć  w y ja ś n ia n a  je s t  s a m a  p r z e z  się. W p ły w  sz o k u  k u r s o w e g o  n a  p o c z ą tk u  
w y n o s i  o k o ło  40%  p o  c z y m  s p a d a ,  j e d n a k  w  te m p ie  w o ln ie js z y m  n iż  w  p r z y ­
p a d k u  p o p r z e d n ie g o  a g r e g a tu  c e n o w e g o . N a le ż y  te ż  z w ró c ić  u w a g ę ,  że  z  o k re su  
n a  o k re s  z m ie n n o ś ć  c e n  P P I w  c o ra z  w ię k s z y m  s to p n iu  w y ja ś n ia n a  je s t  z m ie n ­
n o śc ią  c e n  im p o r tu ,  co s u g e ro w a ć  m o ż e  o d ło ż o n y  w p ły w  z m ia n  c e n  im p o r tu  z a ­
o p a t r z e n io w e g o  n a  c e n y  p ro d u k c ji .  D la  r ó w n a n ia  c e n  k o n s u m e n ta  w  w a r ia n c ie  
p ie rw s z y m  u d z ia ł  sz o k u  k u r s o w e g o  w  w y ja ś n ia n iu  z m ie n n o ś c i  C P I je s t  p o c z ą t ­
k o w o  z n ik o m y , p o  c z y m  r o ś n ie  w  te m p ie  m a le ją c y m  d o  o k o ło  45%  p o  d w ó c h  
la ta c h , co  p o tw ie r d z a  o p ó ź n io n y  e fe k t  pass-th rou gh . O k o ło  15-20%  w a r ia n c ji  w y ­
ja ś n ia n a  je s t  z m ie n n o ś c ią  r ó w n a n ia  c e n  p r o d u c e n ta .  N a  ty m  e ta p ie  w z g lę d n ie  
i s to tn y  o k a z u je  r ó w n ie ż  w p ły w  sz o k ó w  m o n e ta r n y c h ,  co  m o ż e  b y ć  e fe k te m  tego , 
że  g łó w n y m  p r z e d m io te m  z a in te r e s o w a n ia  w ła d z  m o n e ta r n y c h  je s t  z m ie n n o ś ć  
c e n  k o s z y k a  to w a r ó w  i u s łu g  k o n s u m p c y jn y c h .  O p is y w a n ą  s y tu a c ję  z o b r a z o ­
w a n o  n a  w y k re s a c h  35-36.
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Źródło: opracowanie własne.
Wykresy 35-36. Dekompozycja wariancji składnika losowego w równaniach cen producenta
i cen konsum enta (wa riant l )
W yn ik i d l a w a r ia n tu  d r u g ieg o  p r z e d s taw ia ją  w y kre a y  37- 38 . W p ły w  z ab u -  
r z oń  k u m o  w y  ch n a  z m ie n n ość in k a cji e P tjrsO  g r z a tc c z n i t a ta ła  w  c a ty m  ok r z sie 
p r o g o z z y  i w y n o s i  o k o ło  33% . R e sz ta  z m ie n n o ś c i  te g o  r ó w n a n ia  w y ja ś n ia n a  je s t  
g łócodte s om a p r z e z  się. J e d y n ie  w  k ró tk im  o k re s ie  z a o b s e rw o w a ć  m o ż n a  s iln ie j­
s z y  (ok. 5% ) w p ły w  s z o k ó w  p o d a ż o w y c h ,  sz y b k o  w y g a sa ją c y  w ra z  ze  w z ro s te m  
h o r y e o n tu  p r o gDozy.
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Źródło: opracowanie własne.
Wykresy 37-38 Dekompozycja wariancji składnika losowego w równaniach inflacji producenta
i konsumenta (wariant II)
W  p r z y p a d k u  r ó w n a n ia  in flac ji k o n s u m e n ta  —  p o d o b n ie  ja k  w  o d n ie s ie ­
n iu  d o  p o z io m ó w  c e n  —  w p ły w  z m ie n n o ś c i  k u r s u  w a lu to w e g o  je s t  o p ó ź n io n y , 
lecz  s y s te m a ty c z n ie  z  o k re s u  n a  o k re s  w z ra s ta .  W  p ie rw s z y m  r o k u  d o ść  z n a c z n y  
w y d a je  s ię  r ó w n ie ż  w p ły w  s z o k ó w  p o d a ż o w y c h  (ok. 5 -7 % ), co  o d z w ie rc ie d la
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w p ły w  z m ia n  c e n  s u r o w c ó w  e n e r g e ty c z n y c h  n a  in fla c ję  C P I (ch o ć  u w z g lę d ­
n io n e  z o s ta ły  je d y n ie  c e n y  r o p y  n a f to w e j ,  to  z m ia n y  c e n  p o z o s ta ły c h  s u r o w ­
c ó w  z a z w y c z a j  p rz e b ie g a ją  w  ty m  s a m y m  k ie ru n k u ,  co  n a jw y ż e j z  n ie w ie lk im  
o p ó ź n ie n ie m  c z a s o w y m ). W  w a r ia n c ie  d r u g im  z a s k a k u ją c o  n isk i  o k a z u je  się 
w p ły w  z m ie n n o ś c i  s to p y  p r o c e n to w e j ,  n ie  p rz e k ra c z a ją c y  1%. M o ż n a  n a  tej p o d ­
s ta w ie  w n io sk o w a ć , że  in fla c ja  n ie  je s t  w ra ż l iw a  z m ia n y  p o li ty k i p ie n ię ż n e j ,  co 
p r z e c z y  in tu ic j i  e k o n o m ic z n e j .  M o d e l  s u g e ru je  n a to m ia s t  w z g lę d n ie  z n a c z ą c y  
(ok. 10% ) w p ły w  s z o k ó w  p o p y to w y c h  n a  z m ie n n o ś ć  in flacji C PI, co sk ła n ia  d o  
s tw ie rd z e n ia ,  że  i s to tn y  w p ły w  n a  w a r ia n c ję  in flacji m o g ą  m ie ć  z m ia n y  p o li ty k i 
f iskalnej.
6 . P O D S U M O W A N I E
N in ie js z a  p ra c a  m ia ła  n a  ce lu  p r z e d s ta w ie n ie  w y n ik ó w  a n a liz y  w p ły w u  z m ia n  
k u r s u  w a lu to w e g o  n a  k sz ta ł to w a n ie  się  c e n  i in flac ji w  Polsce w  o k re s ie  o d  p o ­
c z ą tk u  1998 r., tj. o d  m o m e n tu  p r o w a d z e n ia  p r z e z  R a d ę  P o lityk i P ie n ię ż n e j s t r a te ­
gii b e z p o ś r e d n ie g o  ce lu  in f la cy jn e g o .
E le m e n te m  b a d a n ia  b y ło  w y s p e c y f ik o w a n ie  d w ó c h  w a r ia n tó w  m o d e lu  
SV EC M , z  k tó r y c h  k a ż d y  z a w ie ra ł  d w a  w e k to r y  k o in te g ru ją c e .  N a s tę p n ie  z a p r e ­
z e n to w a n e  z o s ta ły  w a r to śc i  fu n k c ji  rea k c ji  in d e k s ó w  c e n o w y c h  n a  im p u ls  k u r s u  
w a lu to w e g o ,  k tó re  p o s łu ż y ły  d o  o b lic z e n ia  w s p ó łc z y n n ik ó w  p a ss- th ro u g h . D la  
w y m ie n io n y c h  fu n k c ji  p a r a m e t r ó w  m o d e lu  w y z n a c z o n o  b o o ts t r a p o w e  p r z e ­
d z ia ły  u fn o śc i,  p o z w a la ją c e  w  s p o s ó b  p rz y b l iż o n y  w n io s k o w a ć  o ska li n ie p e w n o ­
ści o s z a c o w a ń  o p is y w a n y c h  w sk a ź n ik ó w .
O b a  w a r ia n ty ,  z g o d n ie  z  o c z e k iw a n ia m i,  s u g e r u ją  s iln ie jszy  i s z y b sz y  s to p ie ń  
p r z e ło ż e n ia  z m ia n  k u r s o w y c h  n a  c e n y  im p o r tu ,  n iż  n a  c e n y  p r o d u k c j i  i k o n ­
su m p c ji .  K o rz y s ta ją c  z  w a r ia n tu  d r u g ie g o  m o d e lu ,  a n a liz ie  p o d d a n o  r ó w n ie ż  
re a k c ję  d y n a m ik i  c e n  p ro d u k c j i  i k o n su m p c ji .  In flac ja  z a r ó w n o  w  u ję c iu  m ies ię cz ­
n y m , ja k  i ro c z n y m , re a g o w a ła  n a  z m ia n y  k u r s u  w a lu to w e g o  w  s p o s ó b  zb liżony . 
W  k r ó tk im  o k re s ie  s iln ie jsz ą  re a k c ją  c h a r a k te ry z o w a ła  się  in flac ja  PPI.
Z a le ż n o śc i te  z a o b s e rw o w a n o  w  r o z p a try w a n e j  p e r s p e k ty w ie  6 m iesięcy , d o  
k tó re j o g ra n ic z o n o  s ię  w  p ró b ie  e k o n o m ic z n e j in te rp re ta c j i  o p is y w a n y c h  z a g a d ­
n ie ń .  W n io s k o w a n ie  w  d łu ż s z y m  h o r y z o n c ie  o k a z a ło  się  o b a rc z o n e  o lb rz y m ią  
n ie p e w n o ś c ią  i w  k o n te k śc ie  p r z e p r o w a d z o n y c h  a n a l iz  w y d a je  s ię  n ie u p r a w ­
n io n e .  Taki s ta n  rz e c z y  p o d d a je  w  w ą tp l iw o ś ć  w y n ik i  b a d a ń  o p ie ra ją c e  s ię  je d y ­
n ie  n a  o c e n a c h  p u n k to w y c h  p a r a m e t r ó w  (b ą d ź  ic h  fu n k c ji)  i s ta je  się  su g e s t ią  d o  
u w z g lę d n ia n ia  w  a n a l iz a c h  ta k ż e  m ia r  n ie p e w n o ś c i  e s ty m o w a n y c h  p a ra m e tró w .
D e k o m p o z y c ja  w a r ia n c ji  z a p r e z e n to w a n a  w  o s ta tn ie j części p r a c y  d o s ta rc z a  
in fo rm a c ji  o d e t e r m in a n ta c h  k s z ta ł to w a n ia  s ię  in d e k s ó w  c e n o w y c h  w  p e r s p e k ty ­
w ie  cz asu . W y n ik i a n a liz y  w  o b u  w a r ia n ta c h  p o tw ie rd z a ją  o p ó ź n io n y  e fe k t  pass­
through .
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P o d s u m o w u ją c  ca ło ść  w y n ik ó w  b a d a n ia  n a le ż y  s tw ie rd z ić ,  ż e  w  p ó łro c z n e j  
p e r s p e k ty w ie  c e n y  w  g o s p o d a rc e  p o lsk ie j n ie  d o s to s o w u ją  się  w  p e łn i  d o  z m ia n  
k u r s u  w a lu to w e g o .  K ie r u n e k  z a le ż n o śc i w  k r ó tk im  o k res ie  je s t  z g o d n y  z  in tu ic ją  
e k o n o m ic z n ą ,  n a to m ia s t  w y k o rz y s ty w a n e  n a r z ę d z ia  n ie  d a ją  p o d s ta w  d o  w n io ­
s k o w a n ia  o z a le ż n o ś c ia c h  m ię d z y  k u r s e m  a c e n a m i w  d łu g im  o k res ie . N a le ż y  
d o d a tk o w o  p a m ię ta ć ,  że  w y b ó r  i sp e cy f ik ac ja  m o d e lu  o b a rc z o n a  b y ła  d u ż ą  d o z ą  
a rb itra ln o śc i,  co  m o ż e  m ieć  is to tn y  w p ły w  n a  w y n ik i  p ły n ą c e  z  b a d a n ia .  N a le ż y  
w ię c  p o s z u k iw a ć  p re c y z y jn ie js z y c h  m e to d  e k o n o m e tr y c z n y c h  p o z w a la ją c y c h  
p rz e z w y c ię ż a ć  t r a d y c y jn e  o g ra n ic z e n ia  m a k ro m o d e lo w a n ia  ( tak ie , j a k  k ró tk ie  
s z e re g i  c z a so w e )  c z y  te ż  z a o b s e r w o w a n ą  w  n in ie js z y m  b a d a n iu  n ie s ta b iln o ść  
w a r ia n c ji  w ie lu  z  n ic h . P o m o c n e  w  p r z e z w y c ię ż e n iu  ty c h  o g ra n ic z e ń  m o ż e  b yć  
w y k o rz y s ta n ie  m o d e li  k la sy  VAR-SV c z y  te ż  w s p o m n ia n e  w c z e śn ie j p rz e jśc ie  n a  
g r u n t  e k o n o m e tr i i  b ay e so w sk ie j.
S p o só b  m o d e lo w a n ia  p o w in ie n  r ó w n ie ż  o d z w ie rc ie d la ć  m o ż l iw y  a s y m e ­
try c z n y  c h a r a k te r  z ja w isk a  pass-th ro ugh .  W  o s ta tn ic h  la ta c h  b a d a n ia  e m p iry c z n e  
u w z g lę d n ia ją c e  to  z a g a d n ie n ie  d la  m a ły c h  g o s p o d a r e k  o tw a r ty c h  p ro w a d z i l i  
m .in . A lex iu s i P o s t [2008], a w  Polsce P rz y s tu p a  i W ró b e l [2009]. P o g łęb ian ie  ana liz  
m e c h a n iz m u  tra n sm is ji  p o li ty k i  p ie n ię ż n e j  w  św ie tle  i s tn ie n ia  k a n a łu  k u r s o w e g o  
w y d a je  się  k lu c z o w e  d la  p r o w a d z e n ia  sk u te c z n e j  p o li ty k i m o n e ta r n e j ,  s z c z e g ó l­
n ie  w o b e c  m o ż liw e g o  o g ra n ic z e n ia  s w o b o d y  p r o w a d z e n ia  tej p o li ty k i k o n ie c z n o ­
śc ią  u t r z y m a n ia  n isk ie j z m ie n n o ś c i  k u r s u  Z ło te g o  w  s to s u n k u  d o  E u ro , w  r a m a c h  
s y s te m u  ERM 2. A u to r  p o z o s ta w ia  te  z a g a d n ie n ia  p r z y s z ły m  b a d a n io m .
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